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L'obiettivo di fondo del presente lavoro è fornire una panoramica circa le caratteristiche 
di una particolare forma di impresa che solo recentemente è stata oggetto di maggiori 
attenzioni da parte della letteratura e dei diversi studiosi: l'impresa familiare. Il 
perseguimento di tale obiettivo è stato conseguito sviluppando due strutture di lavoro 
distinte, ma strettamente correlate. Nella prima parte di questo elaborato, avente 
carattere prevalentemente teorico e descrittivo, si è cercato di delineare il fenomeno del 
family business concentrandoci particolarmente sui suoi aspetti caratterizzanti. Nella 
seconda parte, avente carattere empirico, si è cercato di sviluppare un'analisi su un 
campione di imprese italiane quotate per ricercare una connessione fra la performance 
delle imprese e le caratteristiche attinenti un determinato modello di governance.  
Nello specifico, dopo una prima parte introduttiva in cui si cerca di definire l'impresa 
familiare, delinearne gli aspetti positivi e negativi e la sua diffusione, si pone particolare 
attenzione ad analizzare differenti modelli di governance. Nonostante l'impresa 
familiare sia stata sottovalutata per lungo tempo dalla letteratura e dai ricercatori, essa 
rappresenta un modello organizzativo estremamente diffuso in tutto il mondo e secondo 
alcuni studiosi le sue peculiarità sono tali da permettergli di raggiungere risultati anche 
economicamente superiori rispetto alle imprese non familiari. Anche gli studi attinenti i 
modelli di corporate governance delle imprese familiari si sono evoluti solo 
recentemente sviluppando notevoli interessi e discussioni. Vista l'impossibilità in questa 
sede di soffermarci ad analizzare nel dettaglio tutte le possibili varianti dei modelli di 
governance, che in vario modo potrebbero influenzare in positivo o in negativo la 
performance delle imprese familiari, abbiamo preferito soffermarci su alcune particolari 
caratteristiche degne di attenzione. In particolare nel corso del secondo capitolo 
abbiamo cercato di delineare gli aspetti caratterizzanti e le teorie d'impresa attinenti le 
imprese familiari con riguardo in particolar modo agli assetti proprietari. In accordo con 
le numerosi ricerche svolte negli ultimi anni abbiamo cercato di evidenziare un effetto 
positivo derivante dalla presenza, in vario modo, della famiglia all'interno dell'impresa. 
Abbiamo cercato di identificare le possibili alternative di governance per sviluppare tale 
family effect soffermandoci solo successivamente a delineare uno specifico modello che, 
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a nostro avviso, potrebbe essere in grado di impattare positivamente sulla performance 
delle imprese. Un secondo aspetto su cui abbiamo voluto soffermarci è il problema di 
agenzia fortemente trattato dalla letteratura, specialmente quella relativa alle public 
company, ma che si presenta anche nelle imprese familiari. La particolarità assunte in 
questo caso sono tali da parlare di un secondo tipo di problema di agenzia o problema 
principal-principal. Gli studi teorici al riguardo sono numerosi, ma raramente si giunge 
a modelli di analisi rilevanti dal punto di vista pratico. 
Nella seconda parte di questo elaborato ci siamo soffermati a svolgere un analisi 
empirica su un campione di imprese quotate italiane con lo scopo di evidenziare proprio 
le caratteristiche sopra menzionate. In accordo con quanto esposto in termini teorici nei 
primi due capitoli lo scopo di questa analisi è andare a verificare empiricamente le 
caratteristiche delle imprese familiari italiane. La domanda di fondo è se esistono, e nel 
caso quali siano, la caratteristiche che un'impresa familiare quotata deve avere nella sua 
struttura di governance per ottenere una performance superiore. In particolare vogliamo 
chiederci se la proprietà e il controllo familiare sia buona, brutta o irrilevante per la 
performance dell'impresa e se tale maggiore o minore risultato potrebbe essere in 
qualche modo legato al tipo di proprietà e controllo familiare adottato. Prendendo 
spunto dalla letteratura siamo giunti a individuare un modello di governance che noi 
definiamo innovativo che, secondo la nostra idea, potrebbe favorire il raggiungimento di 
risultati migliori per l'impresa. L'analisi empirica è stata infatti strutturata con l'ottica di 





L'impresa familiare: definizione e caratteristiche 
 
1.1 L'impresa familiare: una forma di governance "trascurata" 
 
Il modello delle aziende familiari è stato notevolmente sottovalutato per decenni e solo 
negli ultimi vent'anni gli studiosi di tutto il mondo hanno intensificato le loro ricerche.  
Tuttavia numerosi esempi di imprese familiari sparse per tutto il mondo hanno messo in 
discussione le ideologie passate. I libri di storia sono pieni di riferimenti attinenti 
l'ascesa e la caduta di importanti imprese familiari.  Secondo alcuni studiosi la famiglia 
Rothschild, per esempio, grazie al proprio business familiare riuscì ad accumulare 
durante il XIX secolo la più grande concentrazione di ricchezza privata che il mondo 
moderno avesse mai visto, finanziando addirittura i sovrani dell'epoca. Altri esempi ci 
ricordano invece le difficoltà relazionali (fra i membri familiari) che alcune imprese 
hanno dovuto affrontare e gli insuccessi delle generazioni successive, che hanno portato 
alcune famiglie ad erodere completamente la loro ricchezza. Uno degli esempi più 
spettacolari nella storia americana riguarda la fortuna della famiglia Vanderbilt; infatti 
solo cinquant'anni dopo la morte del suo fondatore diversi suoi discendenti diretti erano 
senza un soldo.  
Nonostante alcuni Maestri come Pietro Onida avessero riconosciuto da tempo la 
necessita di soffermarsi ad analizzare la gestione e l'organizzazione di queste imprese 
(Onida 1971), tra gli studi anteriori agli anni novanta del secolo scorso non si 
riscontrano contributi significati al riguardo, specialmente se confrontati con quelle 
attinenti le imprese pubbliche o di piccole dimensioni. In non pochi casi, come sostiene 
Corbetta, non ci si è semplicemente limitati a sottovalutare questo importante 
fenomeno; numerosi studiosi per decenni hanno continuato a ritenere le aziende 
familiari un retaggio di una fase pioneristica dello sviluppo economico di un paese, 
destinato ad essere superato con l'affermarsi del capitalismo moderno1.   
                                                             
1  "Una corrente importante negli studi nord-americani, sin dagli anni trenta, è quella rappresentata dagli 
studiosi impegnati ad indagare il processo di progressiva separazione tra proprietà del capitale e controllo 
e gestione delle imprese e a dimostrare la progressiva decadenza delle imprese familiari, almeno con 
riferimento alle imprese di grandi dimensioni" (Corbetta, 1995, pp. 8-9).  
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Nonostante si possa credere che tali convinzioni fossero solo il frutto di una ideologia e 
di una cultura di un'altra epoca, la consapevolezza che esistano ancora oggi numerosi 
ricercatori convinti che il modello familiare non consenta a priori una gestione 
efficiente ed efficace delle imprese ci fa ricredere. Secondo tali studi le aziende familiari 
soffrono inevitabilmente di alcuni limiti: 
 un deficit manageriale alimentato dal nepotismo, che porta ai vertici aziendali 
persone incapaci e incompetenti, e una visione di chiusura nell'accettare i 
membri non familiari nel governo e nella gestione dell'azienda; 
 un deficit di risorse finanziarie a causa della volontà della famiglia di mantenere 
il controllo ad ogni costo (capitalista senza capitale) pur non avendo le risorse 
necessarie per sostenere le strategie di lungo termine; 
 i litigi dei familiari che portano ad accettare compromessi anche se a danno 
dell'azienda. 
Questa visione ideologica è stata messa in discussione dalle evidenze empiriche che 
hanno dimostrato non solo la notevole diffusione di questo modello di impresa, ma 
anche le buone performance economiche e competitive raggiunte.  
In termini sociali, oggi nei Paesi del G20 le imprese familiari rappresentano tra il 50% 
delle imprese in Canada e il 90% in Turchia, con valori intermedi per paesi come la 
Germania (79%) e la Francia (83%). La imprese familiari sono molto diffuse anche in 
Brasile, in India e in molti altri Paesi asiatici. Nel Paese considerato più avanzato in 
termini di funzionamento dei mercati, gli USA, le imprese familiari rappresentano oltre 
l'80% del totale delle aziende e il 50% delle imprese Fortune 1000. Venendo all'Italia le 
imprese familiari rappresentano l'82% della popolazione totale di imprese e, secondo i 
dati dell'Osservatorio AUB2, il 57% di tutte le 8000 aziende operanti in Italia con ricavi 
superiori a 50 milioni di Euro3. 
Anche in termini di performance economiche le imprese familiari hanno dimostrato di 
raggiungere risultati di successo, così come confermato dai dati dell'Osservatorio AUB, 
                                                                                                                                                                                  
 
2 L'Osservatorio AUB è stato creato nel 2009 dalla Associazione Italiana delle Aziende Familiari, da 
Unicredit e dalla Cattedra AIdFA-Alberto Falk dell'università Bocconi e monitora tutte le quasi 8000 
aziende italiane con fatturato 2007 superiore a 50 milioni di euro. 
3  GUIDO CORBETTA, L'impresa familiare: profili aziendalistici, XXVI Convegno d studio su 
L'impresa familiare: modelli e prospettive, Courmayeur, 30 settembre-1ottobre 2011. 
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secondo i quali, per limitarci all'Italia, nel decennio 2004-2013 in media le imprese 
familiari sono cresciute di più delle imprese non familiari e hanno mostrato una 
redditività maggiore. Tali risultati sono stati inoltre confermati da altre ricerche 
internazionali (Anderson and Reeb, 2003; McConaughy e altri, 1998; Villalonga e 
Amit, 2006).  In aggiunta vogliamo ricordare che nel 2009 la rilevanza delle imprese 
familiari è stata tale da spingere il Family Business Group, organo consultivo costituito 
dalla Commissione Europea, a dare una specifica definizione di impresa familiare (che 
verrà analizzata nel successivo paragrafo 1.2), riconoscendone dunque una notevole 
importanza in una sede ufficiale. 
Quindi, nonostante il family business sia uno dei modelli proprietari ed organizzativi 
più diffuso al mondo, solo recentemente è stato oggetto di studi e indagini più 
approfondite, che ancora oggi sono numericamente limitate se confrontate con quelle 
attinenti il modello della public company.  
Le cause di questa mancata attenzione, secondo alcuni studiosi (Shanker, Astrachan, 
1996), sono numerose e riconducibili a diversi fattori: 
 le piccola dimensione, che spesso caratterizza questo tipo di imprese, non 
favorisce il rilascio di informazioni;  
 la tendenza abbastanza diffusa di utilizzare modelli personali, quali imprese 
individuali o società di persone, non favorisce la raccolta di informazioni a costi 
contenuti; 
 la decisione, talvolta adottata, di non quotarsi riduce gli obblighi di disclosure 
non aiutando lo svolgimento di analisi più approfondite;  
 la tendenza fortemente usata in passato di non delineare l'impresa familiare 
come un modello o un'entità autonoma e indipendente, bensì di ricondurlo ai 
modelli esistenti ad azionariato concentrato o di small business, non favorisce 
una sua specifica identificazione. Così facendo ci si dimenticava delle 
caratteristiche tipiche del modello familiare, sorvolando su aspetti che oggi 
riteniamo essere caratterizzanti e importanti, adattando le teorizzazioni nate per 
le grandi imprese ad azionariato diffuso e facendo coincidere le imprese 
familiari con imprese spesso ad azionariato concentrato, non quotate e di piccole 




La situazione sembra essere cambiata e negli ultimi vent'anni circa gli sforzi di studiosi 
e ricercatori di tutto il mondo sembrano essere aumentati. Tale cambio di indirizzo, oltre 
a quanto già sopra sottolineato, potrebbe essere ricondotto: all'aumentata partecipazione 
al dibattito scientifico internazionale da parte di studiosi europei continentali e asiatici; 
al progressivo riconoscimento della specificità di tali imprese almeno sotto il profilo 
degli assetti istituzionali; a una maggiore disponibilità delle aziende familiari a lasciarsi 
analizzare; e alla presa di coscienza che le aziende familiari costituiscono un'area 
interessante per la formazione universitaria (Corbetta, 2011). 
Queste evidenze hanno spinto così numerosi ricercatori, accademie italiane e straniere 
ad occuparsi con rinnovato impegno di questo modello trascurato nel tempo e a proporsi 
con un nuovo atteggiamento nei confronti di queste imprese, cercando di individuare 
quelle caratteristiche, condizioni, decisioni che hanno permesso a tante imprese non 
solo di sopravvivere nel tempo e al succedersi delle generazioni, ma anche di ottenere 
una buona redditività e quote importanti nei mercati internazionali. Se da una parte è 
certamente vero che le critiche poste sopra alle aziende familiari possano essere 
verificate in alcune imprese, è anche altrettanto vero che fenomeni negativi si verificano 
in alcune aziende a controllo manageriale o a controllo statale.  
In maniera analoga sono anche riscontrabili casi positivi di aziende in cui sono 
individuabili gli aspetti positivi sottolineati da quegli studiosi che hanno voluto dare 
maggior risalto alle aziende familiari. Ciò tuttavia non pare essere sufficiente per 
ritenere in assoluto il modello familiare inefficiente e inefficace o al contrario un 
modello vincente  in assoluto. Pare dunque più opportuno continuare ad analizzare le 
aziende familiari per individuare quegli aspetti positivi e negativi che hanno permesso 
ad alcune di loro, nel corso del tempo, rispettivamente di sopravvivere e svilupparsi o 
precipitare in condizioni di crisi. 
 
1.2 L'impresa familiare: una difficile definizione 
 
Si è portati a credere che il termine impresa familiare sia piuttosto chiaro di per sé e che 
darne una definizione risulti quindi alquanto semplice. In realtà tutt'oggi non vi è 
un'unità di consensi sui criteri da utilizzare per identificare un'impresa familiare e quale 
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peso attribuire loro. Ogni impresa familiare è un mondo a sé e si differenzia per 
dimensione, età, grado di sviluppo raggiunto, assetti proprietari, grado di controllo della 
famiglia e sistemi di governance. Dare dunque una definizione univoca non è semplice, 
a maggior ragione se ricordiamo quanto gli studi al riguardo siano relativamente recenti. 
Si è portati ad associare l'impresa familiare alla PMI ma, come vedremo nel paragrafo 
successivo, la dimensione non sembra giocare un ruolo determinante, al contrario 
finiremmo soltanto per cadere in una generalizzazione fuorviante.  
Un primo insieme di definizioni si concentra sul coinvolgimento della famiglia nella 
proprietà dell'azienda, mentre altre ritengono indispensabile anche il coinvolgimento nel 
management.  
Secondo altri autori, come Donnelley, il fattore determinante non è l'appartenenza o 
meno della famiglia ai sistemi di controllo e gestione, ma il trasferimento 
intergenerazionale della proprietà e della gestione stesse. L'aspetto che sembra prevalere 
è dunque il passaggio successorio dalla famiglia ai membri più giovani. Donnelley, per 
esempio,  ritiene familiare l'azienda legata da almeno due generazioni e dal fatto che, 
tale legame, crei un condizionamento reciproco fra impresa e famiglia4. Risulta quindi 
evidente che in tal ottica, ponendo l'accento sulla permanenza della proprietà e della 
gestione all'interno della famiglia, si possono creare delle difficoltà definitorie. Infatti 
verrebbero escluse dalle aziende familiari tutte quelle imprese in cui la famiglia, seppur 
coinvolta nella proprietà e nel management, essendo alla prima generazione non è certo 
che tramandi alla generazione successiva tale patrimonio.  
Spesso le imprese familiari italiane vengono identificate facendo  riferimento al legame 
tra il sistema famiglia e il sistema azienda. Più precisamente, in accordo con la 
definizione fornita da Corbetta (1995), si pensi all'esistenza di uno o più gruppi familiari 
che, legati da vincoli di parentela o di affinità, apportino il capitale di rischio e di 
credito e tutti quegli aspetti ritenuti più o meno tipici (presenza dei familiari negli 
organi decisionali, sovrapposizione dei valori aziendali con quelli familiari, forte 
legame fra le scelte familiari e quelle aziendali, problemi successori)5. 
Anche in questo caso però non siamo giunti a dare una definizione specifica del 
fenomeno indagato. Ci viene in aiuto il Family Business Group, organo costituito dalla 
                                                             
4 R.G. DONNELLEY, The family business, in Harvard Business Review, July-August 1964, pp. 94-103.  
5 Questa visione sembra essere supportata da numerosi autori quali: Corbetta (1995), Schillaci (1990), 
Davis (1983), Stern (1986), Aronoff  e Ward (1990) e altri. 
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Commissione Europea proprio per indagare i problemi delle aziende familiari nei 
singoli paesi, che fornisce una definizione di azienda familiare.  
A firm, of any size, is a family enterprise if:  
1. The majority of votes is in possession of the natural person(s) who has/have 
acquired the share capital of the firm, or in possession of their spouses, parents, 
child or children's direct heirs.  
2.  The majority of votes may be indirect or direct. 
3. At least one representative of the family or kin is involved in the management or 
administration of the firm. 
Listed companies meet the definition of family enterprise if the person(s) who 
established or acquired the firm (share capital) or their families or descendants possess 
25 per cent of the right to vote mandated by their share capital6. 
Come già sottolineato sopra è la prima volta che un organo ufficiale fornisce una 
definizione accurata di azienda familiare con lo scopo di individuare e realizzare le 
politiche migliori per favorirne lo sviluppo nel tempo. 
Secondo Corbetta (2011) questa definizione contiene alcuni punti condivisibili: 
 le aziende familiari possono essere di ogni dimensione e non necessariamente 
piccole; 
 non è necessario che la famiglia detenga l'intero capitale, ma è sufficiente il 
controllo della maggioranza azionaria, se non quotata, o il 25% se la società è 
quotata; 
 i fondatori possono anche essere due o più persone non appartenenti alla 
medesima famiglia (facendo rientrare in questo modo anche le imprese fondate 
da duo o tre soci collegati fra loro da solide alleanze7); 
 non è necessario che sia coinvolta la famiglia fondatrice e l'impresa rimane 
familiare se chi l'ha acquistata è una famiglia imprenditoriale; 
                                                             
6 Family Business Group, Commissione Europea, 2009. 
7 In analogia con quanto già sostenuto nel 1995, p. 20. 
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 il controllo può avvenire in modo diretto, ma anche indirettamente tramite una 
Holding; 
 è necessario che almeno un membro della famiglia partecipi all'attività di 
governo o di gestione dell'azienda. 
Da un altro punto di vista rimangono aperte delle questioni poco condivisibili in quanto, 
sempre secondo lo studioso, una definizione di azienda familiare dovrebbe consentire di 
"far rientrare tra le imprese familiari tutte e solo quelle imprese dove la funzionalità 
duratura è strettamente collegata, da un lato, alla evoluzione del nucleo o dei nuclei 
familiari impegnati come portatori di capitale di rischio e, dall'altro, alle decisioni che 
vengono prese all'interno di tali nuclei" (Corbetta, 1995, p. 16).  
Utilizzando questo principio la definizione proposta dal Family Business Group 
presenterebbe degli elementi discutibili, in quanto considererebbe come familiare 
anche: 
 quelle imprese in cui il fondatore controlla il 100% del capitale ed è l'unico 
familiare impegnato in tale attività. E' evidente che in queste aziende, in cui 
l'imprenditore è solo e decide in totale autonomia, la funzionalità duratura non è 
collegata all'evoluzione del nucleo familiare e alle decisioni che si prendono in 
tali nuclei; 
 quelle imprese fondate da un gruppo numeroso di soci senza alcun legame 
familiare o di affinità fra di loro (per esempio una società di consulenza 
costituita da un insieme di partner potrebbe essere assimilata a un'impresa 
familiare); 
 quelle imprese in cui sono presenti due o più soci non legati tra loro da legami di 
parentela o affinità (al contrario i soci legati da solide alleanze sono ammessi 
perché anche in queste aziende l'evoluzione dei nuclei familiari può avere un 
impatto sulla funzionalità duratura delle imprese), in quanto i tratti familiari non 
possono essere manifesti perché il fondatore non ha ancora coinvolto i coniugi o 




L'autore dunque non abbandona la sua visione precedente (definizione 1995), ma 
semplicemente si adatta alla nuova situazione proposta dal Family Business Group 
analizzandola nel dettaglio. La definizione proposta sembra dunque condivisibile in 
quanto rende semplice la identificazione delle aziende familiari, fatta salva la 
precisazione che questa eccessiva apertura necessita di una restrizione per cui la "natura 
familiare" si acquisisce solo quando il o i fondatori coinvolgono nei loro processi 
decisionali la famiglia di appartenenza.  
 
1.3  L'impresa familiare: le false credenze 
 
Quando si parla di aziende familiari bisogna fare particolare attenzione in quanto si 
rischia facilmente di essere condizionati da una serie di false credenze. Secondo 
Corbetta tale possibilità risiede proprio nella difficoltà di analizzare fenomeni 
intrinsecamente complessi utilizzando modelli e regole "semplici" a validità generale. 
L'idea di fondo di poter spiegare la realtà tramite un modello si fonda proprio su una 
semplificazione dei fenomeni analizzati, in quanto non tutte le variabili sono facilmente 
individuabili e modellizzabili. Da una parte si tende ad idealizzare troppo la realtà e 
dall'altra ad avere una visione superficiale della stessa. In questo modo si arriva 
facilmente a ritenere, in analogia con quanto già esposto sopra (paragrafo1.1), che il 
modello familiare sia a priori inefficiente e inefficace, un modello in altri termini 
superato; o al contrario che sia in assoluto un modello vincente, dimostrando cosi di non 
soffermarci ad analizzare nel dettaglio non solo la complessità e le varietà che tale 
modello presenta, ma anche come nel corso del tempo le circostanze esterne all'azienda 
possono aver condizionato le ideologie degli opinion makers tanto impegnati a 
sostenere una tesi al posto di un' altra.  
In aggiunta a ciò la credenza forse più rimarcata fra tutti è quella della piccola 
dimensione o small business. Se è vero da una parte che la maggior parte della aziende 
di piccole e medie dimensioni poggiano su una struttura familiare è anche vero però che 
esistono imprese mono-familiari in cui l'istituto famiglia è completamente sovrapposto 
all'istituto impresa, così come esistono imprese familiari miste in cui coesistono capitali 
privati e capitali esterni alla famiglia (quali banche e fondi di private equity), così come 
esistono public company in cui un elevato numero di famiglie, seppur con quote limitate 
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di capitale, non esercita alcun tipo di controllo. La falsa credenza che le aziende 
familiari siano solo di piccole dimensioni poggia spesso su una definizione in cui la 
gestione è in mano alla famiglia. L'evidenza empirica ci porta però a ricrederci, in 
quanto esistono, per esempio,  numerose grandi aziende a carattere familiare nel settore 
automobilistico e siderurgico. Basti pensare anche a Wal-Mart, una delle più grandi 
aziende al mondo per fatturato, controllata da una famiglia giunta alla seconda 
generazione. Ecco dunque che anche aziende in cui la natura familiare della proprietà 
esercita una qualche forma di influenza sulla strategia dell'impresa rientrano nel novero 
delle aziende familiari. I dati forniti dall'Osservatorio AUB ci dicono che tra le 8000 
aziende di medie e grandi dimensioni considerate in Italia, il 55% è a controllo familiare 
e in esse sono impiegati circa il 50% del totale dei dipendenti. Merita sottolineare che 
tale valore è pari al doppio della seconda classe più rappresentata, le filiali italiane di 
multinazionali. Tenendo poi conto che un numero notevoli di tali multinazionali è a sua 
volta a controllo familiare pare dunque che la percentuale dovrebbe essere in realtà più 
alta.  
Naturalmente il peso delle aziende familiari cambia a seconda della classe dimensionale 
presa a riferimento. Infatti è raro trovare aziende familiari tra le start up, mentre 
successivamente con il passare del tempo è più probabile. Nel caso in cui l'imprenditore 
fondatore decida di mantenere la società possono delinearsi quelli che sono problemi 
tipici di questa classe di imprese, come l'istruzione dei figli, i problemi successori e le 
decisioni attinenti la distribuzione degli investimenti della famiglia fra azienda e altri 
beni. Con il passare del tempo l'impresa può rimanere familiare o meno e se diventa più 
grande si possono presentare occasioni che possono portare la famiglia a cedere il 
controllo o l'intera azienda.  
Secondo Berle e Means (1932) al crescere (in termini dimensionali) delle imprese la 
concentrazione della proprietà e il controllo familiare vengono sostituite da una 
separazione fra proprietà e controllo. Fama e Jensen (1983) sostenevano che le imprese 
che avessero fallito la separazione fra proprietà e controllo sarebbero state penalizzate 
nella "competizione per la sopravvivenza". Dunque secondo alcuni studiosi al crescere 
dell'azienda familiare per poter mantenere buone performance, sembra quasi inevitabile 
giungere a una separazione fra proprietà e controllo. La perdita del controllo 
generalmente è dovuta al venir meno della vitalità imprenditoriale, a una crisi o a un 
disegno strategico di aggregazione; difficilmente potrà essere attribuita alla volontà di 
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uno dei familiari di vendere le proprie quote, in quanto generalmente in tal circostanza 
saranno gli altri familiari a subentrare al suo posto.   
Un'altra falsa credenza riguarda la teoria dei capitalisti senza capitale. Un gruppo di 
ricercatori, riprendendo gli studi sul sistema economico britannico di Chandler, ritiene 
che una delle ragioni principali della crisi italiana sia proprio la presenza diffusa di 
gruppi a controllo familiare.  Uno dei motivi di tale ragione risiede proprio nella 
presenza dei "capitalisti senza capitale", ovvero nella convinzione che le famiglie 
proprietarie non dispongano delle risorse sufficienti per accompagnare in maniera 
adeguata le strategie di crescita delle aziende e che quindi necessitino di altre forme di 
capitale (proprio o di debito) non proveniente direttamente dalla famiglia. La possibilità 
che facciano effettivamente ricorso a un maggior debito bancario sembra essere in parte 
confermata dall'Osservatorio AUB che nel 2007 attesta che il 46% dei casi analizzati 
avesse un rapporto PFN/Ebitda superiore a 4; tuttavia se confrontato con le aziende 
controllate da altri tipi di soggetti, il valore rientra nella media se non addirittura sotto. 
Inoltre ricordiamo la presenza di numerosi grandi gruppi familiari non quotati (per 
esempio Barilla, Candy, Esselunga, Ferrero, Lavazza, Max Mara, Veronesi) che 
utilizzano per la quasi totalità capitale proprio della famiglia o quello generato 
dell'azienda (autofinanziamento). 
Un'altra credenza, a cui abbiamo già fatto riferimento sopra, è la convinzione che le 
imprese familiari italiane crescano a tassi più bassi rispetto alle altre imprese. Come già 
sottolineato tale ideologia sembra essere confutata dai dati dell'Osservatorio AUB 
secondo cui nel decennio 2004-2013 le imprese familiari sono cresciute in media di più 
delle non familiari8.  
Secondo Corbetta un'altra falsa credenza riguarda la convinzione che l'unico problema 
rilevante all'interno delle aziende familiari sia la successione generazionale.  
Effettivamente tale problema merita un adeguato riconoscimento in quanto presenta 
aspetti delicati e per niente semplici da trattare, per non parlare poi dell'elevato tasso di 
mortalità che le imprese familiari presentano dopo le prime due generazioni. Questa 
visione tuttavia non considera l'azienda come un sistema integrato, in cui i problemi 
rilevanti siano ben più ampi del solo tema, seppur importante, della successione fra 
                                                             
8  CORBETTA, MENICHILLI,QUARATO, L'Osservatorio AUB sulle aziende familiari italiane 6° 
edizione, 4 dicembre 2014. 
18 
 
genitori e figli. Infatti altre problematiche ugualmente degni di nota, che i leader 
aziendali devono preoccuparsi di pianificare e gestire con adeguato anticipo sono, per 
fare alcuni esempi: la deriva generazionale9, il raffreddamento dei soci10, la cessione del 
controllo, la successione del CEO, la crescita dell'azienda e la quotazione in Borsa. 
Come sottolineato dunque all'inizio del paragrafo, ricercare un punto di equilibrio fra la 
semplificazione del modello in esame e il rispetto della realtà non è per niente semplice 
specie per evitare di cadere in pericolose banalizzazioni. 
 
1.4 L'impresa familiare: il buono, il brutto e il cattivo. 
 
Dopo aver cercato di definire nel miglior modo possibile la family business e aver 
cercato di dissipare quelle credenze che a volte tendono ad insinuarsi nella mente delle 
persone parlando delle aziende familiare, cerchiamo ora di identificare quelli che sono 
gli aspetti positivi e negativi che derivano dai fattori distintivi di questo fenomeno 
sociale, organizzativo ed economico.  
In particolare, rispettivamente, analizzeremo le ragioni che stanno alla base delle teorie 
efficiency-based  - secondo le quali la proprietà e il controllo familiare forniscono 
all'impresa dei notevoli vantaggi e quindi degli elementi positivi in termini competitivi - 
e quelle ragioni che stanno alla base della visione culturale - che al contrario sostiene 
l'inefficienza che forti valori familiari potrebbero portare al business e quindi gli 
elementi che potremmo definire negativi dell'azienda familiare. 
 
  1.4.1 Il buono 
Secondo una serie di studiosi e opinion makers esistono tutta una serie di 
argomentazioni a favore della family business che dovrebbe far ritenere tale modello 
efficientemente superiore rispetto agli altri modelli presenti sul mercato. Che la 
motivazione di tale affermazione sia da attribuire a un tentativo di reagire 
                                                             
9 "La deriva generazionale (intesa come aumento progressivo del numero di membri di una dinastia allo 
scorrere delle generazioni) è un fenomeno naturale e non eludibile" (Corbetta, 1995, p. 106). 
10 "Al passare delle generazioni è naturale che tra i successori si allentino i legami affettivi o di affinità e 
si attenui la forte identificazione con l'impresa" (Corbetta, 1995, p. 107). 
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all'insensatezza delle teorie sostenenti l'inferiorità a priori del modello delle aziende 
familiare portate avanti negli anni passati è di poco conto in questa sede di analisi, in 
quanto lo scopo al momento è solo quello di evidenziare quegli elementi positivi spesso 
riscontrati in tante aziende familiari di successo senza aver la pretesa di generalizzare su 
quale modello sia migliore o peggiore in assoluto. 
I sostenitori di tali teorie di efficienza ritengono dunque che le aziende familiari abbiano 
questi elementi positivi: 
L'orientamento di lungo periodo 
E' forse uno dei maggiori punti di forza attribuito alle aziende familiari da numerosi 
autori, tanto da arrivare a sostenere che l'enorme successo di alcune grandi imprese 
familiari risieda proprio nell'orientamento di lungo periodo non solo della proprietà ma 
anche della gestione ( Corbetta, 2005; Bertrand et Schoar, 2006). In contrasto con tale 
visione si porrebbero le aziende ad azionariato diffuso in cui la gestione è guidata da 
scelte di breve termine in cui prevale quella che è spesso chiamata miopia manageriale. 
Questa visione di lungo periodo sarebbe invece frutto di numerosi aspetti caratteristici 
dell'impresa familiare, in quanto come già sottolineato gli aspetti emotivi - relazionali 
della famiglia vanno a legarsi intrinsecamente con gli aspetti economici organizzativi 
dell'azienda. L'impresa così risente di un forte coinvolgimento non solo economico, ma 
anche affettivo che pone l'impresa quale bene non solo da salvaguardare, ma anche da 
sviluppare in quanto eredità delle future generazioni. L'idea di fondo è che esista un 
profondo legame fra le correnti generazioni e quelle future che dovranno ancora 
realizzarsi, per cui la famiglia è tenuta a fare scelte che portino a massimizzare i ritorni 
futuri dell'azienda e compiere quelle scelte di investimento che perseguano più 
opportunità possibili per i futuri eredi. L'intenzione dei familiari "anziani" di tramandare 
l'azienda sana e competitiva e la preoccupazione per le conseguenze reputazionali che 
deriverebbero alla famiglia in caso di dissesto spingono i familiari al vertice a pensare al 
futuro e non solo al presente. Dal punto di vista proprietario questo orientamento 
favorisce la stabilità dell'impostazione strategica e una garanzia per i vari stakeholders 
che si rapporteranno con l'azienda stessa. Una visione che spinga a compiere i propri 
investimenti con cautela e accortezza favorisce inoltre la creazione di quelli che 
vengono chiamati "patient capital", cioè letteralmente capitali pazienti per lo sviluppo 
futuro dell'azienda. Dal punto di vista gestionale quindi una visione che valuti gli 
20 
 
investimenti in quanto economicamente convenienti per la crescita futura dell'azienda 
non si distacca poi molto da quello che dovrebbe essere l'obbiettivo di fondo 
dell'azienda, ovvero la creazione di valore. 
Ricordando l'esempio presentato precedentemente della famiglia Rothschild, con la 
consapevolezza che tale teoria non possa essere generalizzata come linea guida, 
possiamo renderci conto di quanto questa visione possa essere fortemente radicata 
talvolta nelle mente dei familiari fondatori. Questa famiglia è riuscita a creare 
un'enorme fortuna mantenendo nel tempo un forte legame fra il business familiare e i 
propri discendenti.  Ad esempio, Amschel Rothschild, per garantire la perdurabilità nel 
tempo della propria azienda aveva imposto come regola che tutte le posizioni chiavi 
all'interno dell'azienda fossero ricoperte solo da membri maschi della famiglia e che 
questi si imparentassero solo con cugini di primo o secondo grado. Siamo consapevoli 
che tale esempio sia il frutto di periodi e culture estremamente diverse da quelle attuali e 
che sia forse una forma anche troppo marcata di orientamento al lungo periodo 
familiare, tuttavia rimane indubbio che tale scelta garantì per decenni un forte vincolo 
fra la famiglia e il banking business familiare. 
 
Human Capital  
Un altro importante punto di forza per l'impresa familiare è la possibilità di avere 
accesso a un insieme di risorse inimitabili. In quest'ottica, grazie alla particolare 
situazione relazionale che si viene ad instaurare, è possibile creare risorse uniche nel 
loro genere. Grazie a un forte legame fra famiglia e management è possibile sviluppare 
conoscenze e competenze irripetibili in quanto ogni soggetto non risente solo 
dell'influenza aziendale, ma anche di quella familiare. Questa ideologia è fondata sul 
presupposto che sia più semplice trasmettere una conoscenza manageriale dal fondatore 
ai figli che dal fondatore ai soggetti esterni, poiché la formazione potrebbe avvenire 
molto prima di un loro coinvolgimento formale in azienda. Interessante è il caso di 
Brian L. Roberts che, in un'intervista con  la Wharton Alumni Magazine (Moffitt, 2000), 
ha dichiarato di partecipare alle riunioni del padre, Ralph J. Roberts fondatore della 
Comcast, fin da quando era un adolescente al fine di imparare più cose possibile sul 
business familiare. Inoltre l'insieme delle relazioni che si vengono a creare all'interno 
dell'azienda e fra i familiari e gli stakeholders favorisce la creazione di legami stabili fra 
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l'impresa e gli stakeholders stessi, il coordinamento delle attività e un maggior controllo 
riducendo così i costi organizzativi e di monitoraggio del management (costi di 
agenzia). 
 
Strumento di sostituzione 
Secondo alcuni studiosi la fiducia che si viene ad instaurare fra i membri familiari può 
essere interpretata come uno strumento sostitutivo che si viene a creare nel caso in cui 
manchi una struttura legale forte. In altri termini la presenza di sistemi regolativi deboli 
che quindi non garantiscono tutele e applicazioni formali maggiori, potrebbero trovare 
nei legami familiare la loro migliore soluzione. In passato questa idea era molto più 
radicata per garantire, per esempio, una maggior copertura territoriale anche su scala 
internazionale, in quanto non esistevano ancora norme che regolamentavano 
adeguatamente le attività imprenditoriali su larga scala. In queste circostanze la 
soluzione migliore per i capi d'azienda era fare affidamento sul proprio figlio o parente 
affine piuttosto che su soggetti esterni non facilmente controllabili .  
Oggi giorno questo tipo di problematica sembra essere meno diffusa vista l'evoluzione 
del sistema legale; anche se esistono tuttora paesi in cui istituzioni legali deboli 
sembrano essere compensati dal controllo familiare. (Jiang, Peng, 2010). 
 
L'"altruism" 
Con tale termine vogliamo identificare l'indole che i soggetti legati da parentela hanno 
di adottare un atteggiamento finalizzato al reciproco interesse e sostegno (Schulze et al. 
2003). Con questa visione essendo i familiari legati da solide relazioni l'attività 
manageriale viene svolta puntando al coordinamento e alla cooperazione, lasciando da 
parte una forma potremmo dire di egoismo, non agendo quindi nell'interesse personale 
del singolo familiare, ma tenendo sempre presente una visione di insieme. L'azienda 
non è solo un posto in cui lavorare, ma diventa un'eredità da trasmettere ai figli, una 
sorta di estensione della famiglia stessa, per cui bisogna agire nell'interesse dell'impresa. 
I valori di fondo di questa teoria spingono i fondatori a trasmettere ideali di impegno, 
rispetto e fiducia reciproca e garantire ai propri discendenti un posto di lavoro e delle 
risorse aziendali da poter sfruttare. Secondo alcuni autori lo sfruttamento dell'altruismo 
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in senso positivo permette anche di ridurre i costi di agenzia grazie al sostegno e al 
rispetto reciproco fra i membri della famiglia stessa. Per far questo è necessaria la 
diffusione di una colture (Corbetta, Salvato, 2004), intesa come una condivisione 
all'interno della famiglia di valori personali e imprenditoriali, che sia in grado di portare 
la famiglia stessa a impegnarsi e ad essere coinvolta all'interno dell'impresa nel tempo. 
 
Il "founder effect" 
Questo termine fa riferimento all'insieme degli effetti positivi, in termini di performance 
aziendale, di organizzazione e gestione della società, che si dovrebbero venire a creare 
grazie alla presenza del o dei fondatori all'interno dell'impresa. Il fondatore può 
ricoprire sia ruoli gestionali che essere presente come azionista di maggioranza o 
controllo; in entrambi i casi la sua forte presenza all'interno dell'azienda sembra, 
secondo alcuni autori, essere sufficiente a garantire risultati migliori. Grazie 
all'esperienza e alle competenze riesce a favorire una maggiore competitività e lo 
sviluppo della colture di cui si parlava sopra (Kelly et al., 2000; Andres, 2008). Tale 
argomento sarà affrontato con maggior attenzione nel secondo capitolo di questo 
elaborato. 
 
  1.4.2 Il brutto e il cattivo 
Al contrario la visione cultura sostiene che una struttura aziendale fondata su forti 
legami familiari non costituisca un adattamento ottimale all'ambiente economico 
circostante. L'idea che una cultura fortemente ancorata ai legami familiari possa 
impedire lo sviluppo economico dell'azienda non è nuova. Già Max Weber (1904) in un  
suo studio aveva evidenziato le restrizioni poste in essere da parte di forti valori 
familiari nei confronti dello sviluppo delle attività economiche capitaliste, in quanto 
richiedenti una forma di imprenditorialità più individuale e l'assenza di nepotismo. Una 
simile visione veniva sostenuta anche da Fukuyama (1995) il quale riteneva che questi 
legami potessero impedire lo sviluppo di istituzioni formali nella società; le persone 
venivano cresciute con l'ideologia di fidarsi solo dei legami familiari e non porre al 
contrario fiducia nelle persone esterne. In quest'ottica se i fondatori decidessero di porre 
troppa importanza al fatto di mantenere a tutti costi il business all'interno della famiglia, 
magari per un forte senso del dovere nei confronti dei propri parenti o per la forte 
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convinzione di trasformare l'azienda in una eredità familiari, si potrebbe giungere a 
forme organizzative sub ottimali. Nella visione culturale si ritiene dunque che lo 
sviluppo di culture cosi legate ai valori familiari possa rendere difficile per il fondatore 
dissociare la famiglia dal business creando delle inefficienze economiche. Si rifletta 
infatti sulle difficoltà che deve affrontare il vertice della struttura aziendale, l'attore che 
riveste la duplice veste di capofamiglia e di azienda, chiamato costantemente a ricercare 
un compromesso tra i principi familiari e quelli dell'impresa, colui che secondo alcuni 
autori viene definito un "imprenditore umorale" e che in questo modo rischia di 
deteriorare il clima aziendale. 
Passiamo dunque ad analizzare gli elementi negativi: 
La "malapianta del nepotismo" 
Una cultura fortemente legata ai vincoli familiari può portare alla nascita del nepotismo, 
ovvero una situazione in cui i fondatori, invece di scegliere le persone da porre come 
figure chiavi del management aziendale fra quelli più talentuosi e competenti 
all'esterno, decidono di far dipendere tale scelta dai legami familiari. In altre parole 
persone anche meno competenti si ritrovano in quanto familiari ad operare all'interno 
dell'azienda, spesso ricoprendo ruoli manageriali anche molto importanti pur non 
avendo le capacità adeguate o pur non avendo dimostrato un'adeguata propensione e 
un'adeguata serietà nell'affrontare queste attività tanto importanti per il buon 
funzionamento dell'azienda stessa e il suo perdurare nel tempo. Oltre agli effetti 
decisamente negativi che questa bassa qualità manageriale potrebbe portare in termini di 
performance, il nepotismo potrebbe condurre anche ad altri effetti negativi; si pensi alle 
conseguenze che si creerebbero se gli altri soggetti operanti all'interno dell'azienda 
scoprissero che le scelte, in termini di promozioni, non sono guidate dal merito e dalle 
capacità soggettive, ma dai semplici legami familiari anche se a danno dell'azienda 
stessa. Una tale situazione potrebbe portare a una fuga di talenti, una maggior difficoltà 
a reperire soggetti in gamba e a mantenerli, e a peggioramenti del clima aziendale; 
 
Avversione al rischio 
Ampiamente diffusa nella letteratura è inoltre l'idea che le imprese familiari presentino 
un'impostazione strategica poco incline al rischio. Questa ideologia di fondo, orientata 
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più alla conservazione che alla crescita, può limitare le opportunità di sviluppo 
dell'azienda, non favorendo la raccolta di capitale, sia di rischio che di debito, orientata 
alla crescita; limitando le strategie di espansione nei mercati internazionali e di sviluppo 
nei processi più innovativi; favorendo una cultura mentale negativa nei confronti dei 
terzi soggetti per ovviare al rischio di perdita del controllo. I peggiori effetti collaterali 
potrebbero palesarsi in presenza di eredi poco inclini allo sviluppo dell'azienda e ai 
processi innovativi e di ricerca e sviluppo, focalizzati al mantenimento del controllo e 
dello status quo, anche se ciò potrebbe danneggiare l'azienda in termini competitivi e di 
crescita economica; 
 
La commistione famiglia-impresa 
Se da una parte è vero che la creazione di forti legami famiglia-impresa permette di 
realizzare risorse uniche e inimitabili, è altrettanto vero che tali legami possono creare 
notevoli problematiche nel momento in cui emergono dei conflitti fra i familiari stessi 
che vanno a condizionare le performance dell'impresa. In particolare laddove tali 
conflitti abbiano la precedenza rispetto alle problematiche e agli obiettivi aziendali le 
conseguenze sulla gestione possono essere solo negative. Tale aspetto viene accentuato 
nel momento in cui si ha una separazione fra i membri familiari, per cui soltanto alcuni 
o pochi di loro partecipano alla gestione e alla strategia dell'impresa, mentre altri, 
essendone dissociati, partecipano soltanto alla compagine sociale. In questo modo si 
viene a creare una dissociazione di interessi: mentre i primi saranno interessati al 
perseguimento di obiettivi di lungo termine e saranno disposti anche a reinvestire gli 
utili per favorire la crescita dell'azienda, i secondi saranno più propensi a riscuotere gli 
utili loro spettanti. Questa problematica si ricollega a un altro aspetto non sempre 
percepito come positivo: il concetto di eredità. La credenza culturale di vedere l'azienda 
come parte di un patrimonio ereditario da trasmettere ad ogni costo ai propri discendenti 
se in alcuni casi favorisce la creazione di una forte coltura, dall'altra può far sorgere 
conflitti in seno alla famiglia e compromettere la sana sopravvivenza dell'azienda. Il 
mantenimento del controllo familiare ad ogni costo non sempre si allinea a quelle che 
sono le migliori strategie di lungo periodo dell'azienda, specialmente se la porta a 
sostenere un'eccessiva avversione al rischio o a rinunciare a strategie di espansione più 
profittevoli. Per fare un esempio, già citato nel corso di questo elaborato, la famiglia 
Rothschild che aveva trovato nel forte controllo familiare la chiave per il loro successo 
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nel XIX secolo, ha visto la conclusione del proprio business il secolo successivo proprio 
a causa di quello stesso fattore. La mancanza di figli maschi che garantissero la 
successione del business familiare ha portato inevitabilmente al loro declino. 
 
Le problematiche successorie 
La successione costituisce un momento determinante e fondamentale per la continuità 
dell'impresa familiare specialmente in termini di legame fra l'azienda e la famiglia 
fondatrice. 
La presenza di regole ereditarie che governano molte imprese familiari può influenzarne 
numerosi aspetti. Tale norme possono variare da regole in cui è prevista una equa 
suddivisione dei beni e dei compiti all'interno dell'azienda (intesa come legacy) fra tutti 
i figli del fondatore, ad altre in cui solo il primogenito, generalmente maschio, eredita 
tutto. I costi associati a queste rigide regole, che sembrano essere in alcuni casi il 
retaggio di altri periodi storici, ma che in alcuni posti, in misura più o meno marcata, 
possono essere tuttora presenti, possono essere vari. Si discute per esempio ancora se la 
dipendenza da patrilinear relations in molte aziende cinesi, che si ispiravano al principi 
del confucianesimo, fosse stata uno dei fattori che hanno portato tali aziende a rimanere 
di piccole e medie dimensioni (Whyte, 1996). In maniera analoga le equal sharing rules 
potrebbero generare conflitti fra i familiari anche a danno dell'azienda. Sebbene i 
familiari possano essere fortemente legati originariamente, l'interazione quotidiana in 
ambienti diversi dal focolare domestico e in contesti lavorativi, potrebbero fa sorgere 
più facilmente faide e scontri. Esistono numerosi esempi di famiglie e aziende divise da 
tali scontri. Uno dei casi più estremi come raccontano Bertrand e Schoar, è il caso della 
famiglia Thammawattana in Thailandia (Bangkok Post, 2003). Prima che la matriarca 
della famiglia morisse stipulò specifiche regole nello statuto dell'azienda familiare: se 
qualcuno dei figli avesse deciso di vendere le proprie quote, solo gli altri fratelli/sorelle 
avrebbero potuto acquisirle. Nell'anno della sua morta due degli eredi morirono per 
cause misteriose o suicidi inspiegabili. Nonostante nessuno dei casi fosse stato 
ufficialmente chiuso, la stampa interpretò quelle morti come i risultati di faide familiari.   
Anche la primogenitura non è priva di problematiche, in quanto ristringe rigorosamente 
le possibilità di scelta per il fondatore su quale sia l'erede più talentuoso a cui lasciare le 
redini della famiglia. Si pensi al caso in cui il primogenito non abbia le capacità e le 




Tuttavia se da una parte tali regole possano essere vincolanti, anche non seguirle 
potrebbe essere negativo laddove vada a distruggere le aspettative dei vari membri 
familiari dentro l'azienda, facendoli sentire demoralizzati o sottovalutati.  
Il fattore fondamentale che può influenzare in modo decisivo la buona o cattiva riuscita 
di una successione è un'accorta pianificazione della stessa. In altri termini è di 
fondamentale importanza che il capo dell'azienda o azionista di maggioranza o 
fondatore determini, quando gli sia possibile, il momento della successione e il soggetto 
designato (o insieme di soggetti). Laddove si trattasse di un soggetto interno alla 
famiglia la pianificazione dovrà prevedere per tempo anche un'adeguata formazione 
imprenditoriale dell'erede affinché abbia le capacità per ricoprire tale ruolo al momento 
opportuno. Nel caso in cui non fosse possibile designare un soggetto in seno alla 
famiglia e fosse necessario scegliere qualcuno di esterno a maggior ragione si sottolinea 
l'importanza di provvedere per tempo ad un'accurata analisi e formazione del soggetto 
più indicato. La mancata o erronea pianificazione è una della cause di maggior declino 
per l'impresa. Secondo i dati dell'Osservatorio AUB (2014) oltre sette aziende italiane 
su dieci dichiarano di non essere state coinvolte in un passaggio generazionale negli 
ultimi cinque anni (2006-2011) e che non lo saranno nei prossimi cinque (fino al 2016). 
Secondo un'elaborazione dei dati del Censimento dell'industria e dei Servizi 2011 
(Fonte Istat), solo il 9,1 % del campione analizzato ha effettuato un passaggio 
generazionale negli ultimi cinque anni, il 18,2% deve effettuarlo nei cinque anni 
successivi e il restante 72,7% non lo ha effettuato ne intende effettuarlo. Si ricorda 
inoltre che, sempre secondo l'Osservatorio AUB, oltre il 20% degli imprenditori italiani 
ha meno di quarant'anni, contro il 7,3 delle familiari AUB; inoltre è da sottolineare che 
il 18,8% degli imprenditori AUB ha più di settant'anni. 
Un altro aspetto di fondamentale importanza è il problema della "deriva generazionale", 
ovvero il progressivo aumento dei membri familiari al susseguirsi delle generazioni. 
L'aumento dei familiari può favorire la nascita di conflitti deleteri per l'impresa, 
specialmente se i soggetti hanno culture e ambizioni professionali differenti. Collegato a 
questo aspetto possiamo identificare un altro problema: il raffreddamento dei legami tra 
i familiari e dei legami con l'impresa. Non sorprende infatti che, all'aumentare dei 
familiari, ognuno con caratteristiche, valori, obiettivi diversi, mantenere i legami fra 
tutti risulti ancora più complicato; così come complicato risulta rimanere legato a 
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un'azienda magari fondata da qualche bisnonno o prozio di cui si conosce solo il nome o 
le storie raccontate dai genitori. Il raffreddamento dei legami si trasmette nelle priorità 
di vita non favorendo la sopravvivenza e lo sviluppo dell'azienda.  Ecco perché in tali 
circostanze avere una forte colture, magari improntata, grazie alla presenza di un leader 
forte come per esempio il fondatore, a unificare azienda e famiglia è importante per 
gestire la problematica (Giubitta, Giannecchini, 2002; Corbetta, 1995). 
Da un certo punto di vista sarebbe anche comprensibile la riluttanza del capo famiglia e 
impresa a diffondere con eccessivo anticipo le proprie intenzioni successorie, sia per 
evitare conflitti fra i familiari più promettenti, sia per non far sentire gli altri soggetti 
demoralizzati o sottovalutati, sia per evitare di essere oggetto di pressioni. 
In tema di successione manageriale l'impresa affronta altre criticità da una parte, a causa 
del già citato nepotismo, che porta a ricoprire le cariche più elevate soggetti incapaci o 
comunque a ricoprirle a prescindere dalle loro abilità; dall'altra, perché a causa della 
scarsa competitività del mercato del lavoro si possono creare fenomeni di adverse 
selection. Le limitate opportunità di carriera, di compenso ed organizzative che si 
instaurano dentro le imprese familiari scoraggiano i manager più talentuosi, che al 
contrario saranno attratti maggiormente dalle grandi aziende quotate dove non  incombe 
la presenza familiare. Questa situazione restringe il pool di soggetti a cui rivolgersi e 
aumenta la probabilità di assumere manager incapaci. Il fenomeno della selezione 
avversa appena descritto avviene in misura ridotta per il imprese quotate dove il 
mercato del lavoro è maggiormente competitivo e trasparente, e dove l'impresa può 
scegliere fra un numero di soggetti maggiore attratti da maggior compensi e possibilità 
di carriera. Nelle imprese familiari in cui il pool di soggetti è ancora più limitato spesso 
ai soli eredi, gli effetti negativi appena descritti sono ancora più accentuati aumentando 
la possibilità di avere persone al comando poco preparate. 
 
Il lato negativo dell'"altruism" 
Se è vero da un parte che l'altruism, come accennato precedentemente, può presentare 
numerosi vantaggi per l'impresa familiare, è altrettanto vero che un sue errata 
applicazione potrebbe in egual modo danneggiarla.  In particolare la generosità di alcuni 
familiari (di solito genitori) può portare altri membri (di solito i discendenti) a tenere 
comportamenti opportunistici. Schulze identifica due tipi di comportamenti: il free 
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riding e lo shirking. Nel primo caso si fa riferimento ai comportamenti di quei familiari 
che, invece di svolgere le mansioni loro assegnate, lasciano l'incombenza ad altri - di 
solito i genitori - consapevoli che qualcun altro le farà al posto loro. Nel secondo caso si 
fa riferimento a dei comportamenti un po' da "figlio viziato" che sperpera i soldi dei 
genitori senza fare nulla di buono in azienda. 
In generale tutti questi elementi positivi e negativi confermano la complessità del 
fenomeno analizzato e quanto sia impossibile analizzare la portata di un singolo 









Modelli di governance alternativi:  
il family effect sulla performance delle imprese 
 
2.1 Evoluzione dei modelli di governance: cenni introduttivi 
 
Il tema del governo di impresa è stato affrontato nel corso del tempo da numerose 
discipline, dalla microeconomia, al diritto, all'economia aziendale e  ognuna di esse ha 
distinto al proprio interno non solo teorie e filoni differenti, ma anche tipi di imprese 
differenti.  Tali studi sono stati affiancati nel loro evolversi anche dalle numerose 
proposte di riforma, con riferimento a quelle regole che vanno a disciplinare gli organi 
di governo come i codici di autoregolamentazione delle società quotate e le riforme del 
diritto societario. Partendo dunque dal presupposto che esistano numerosi studi al 
riguardo e che non sia questa la sede per darne una esaustiva rappresentazione e analisi, 
cercheremo di presentare in termini generali gli aspetti ritenuti più rilevanti, facendo in 
primis un excursus sulla letteratura degli assetti istituzionali e della corporate 
governance e ponendo successivamente le basi per l'analisi oggetto di studio di questo 
elaborato di tesi. Vista la varietà e l'eterogeneità degli studi offerti dalla letteratura al 
riguardo cercheremo di concentrarsi su alcun di essi e di schematizzare solo gli aspetti 
ritenuti più importanti.  
Il tema degli assetti istituzionali sarà oggetto più specifico del terzo paragrafo di questo 
capitolo in cui si cercherà non solo di fornire una panoramica sulle teorie e i modelli al 
riguardo, ma anche di focalizzarci su un elemento, potremmo dire cardine delle imprese 
familiari vista le peculiarità presentate, ovvero gli assetti proprietari. 
Le varie teorie che si sono sviluppate sugli assetti istituzionali sono state fondamentali 
per la nascita e la crescita di uno specifico filone di studi denominato in termini più 
generici della corporate governance. Tale concetto, sottovalutato per tanto tempo, è 
ormai generalmente riconosciuto in quanto in grado di influenzare in tutti i suoi aspetti 
la permormance dell'impresa e la sua capacità di perdurare con successo nel tempo. Per 
decenni infatti la letteratura non ha dato il giusto peso all'assetto istituzionale nel suo 
complesso; l'impresa veniva analizzata soprattutto con riguardo alle variabili che stanno 
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al di sopra del capo d'azienda andando a definire le strategie e le politiche aziendali a 
prescindere da quei fattori istituzionali che oggi abbiamo imparato a riconoscere come 
fondamentali per l'impresa, quali la configurazione giuridica, gli assetti proprietari, i 
loro organi di rappresentanza e di gestione. Tutti questi elementi opportunamente 
combinati e sviluppati sono i fattori chiave per la crescita dell'impresa. Abbiamo 
imparato con gli studi più recenti come l'assetto istituzionale non sia un elemento 
immutabile, ma che al contrario le sua struttura e la sua dinamicità possono costituire un 
fattore leva di notevole importanza per l'azienda. 
Il concetto di corporate governance non è facile da definire in quanto nella letteratura 
sono presenti numerose definizioni con finalità differenti a secondo della materia di 
indagine. In maniera un po' più semplicistica potremmo definirlo come un "sistema 
attraverso cui le imprese sono dirette e controllate". Definizioni più ampie invece si 
concentrano sull'insieme di relazioni, più o meno formali, tra il consiglio di 
amministrazione, gli azionisti, il top management team e gli altri gruppi di stakeholders 
(quali creditori, dipendenti o la società nel suo insieme) e su tutte quelle regole volte a 
salvaguardare i vari interessi presenti. La letteratura in tema di governance è 
estremamente ampia e in alcuni casi articolata con quella attinente gli assetti 
istituzionali, andando quasi a completarsi a vicenda. Da un lato, sono stati prodotti degli 
studi circa i sistemi di governance esistenti; dall'altro, sono state formulate delle analisi 
volte a identificare delle best practices per migliorare l'efficacia dei sistemi attuali e la 
loro capacità di realizzare al meglio le migliori strategie necessarie per raggiungere gli 
obiettivi formulati. In alcuni tipi di analisi si combinano il sistema di governance e di 
proprietà con il paese di appartenenza, andando così a individuare e analizzare per 
esempio i modelli anglosassone o tedesco o giapponese; in altri studi si combina la 
natura proprietaria con il tipo di attività svolta, come avviene nel caso delle imprese 
familiari. Molte ricerche cercano invece di concentrarsi su aspetti più specifici dei 
sistemi di governance come l'analisi del consiglio di amministrazione. La cosa non ci 
sorprende visto l'enorme ruolo che questo organo ricopre all'interno dell'impresa; esso è 
considerato l'organo di governo per eccellenza, non solo perché fulcro del potere 
decisionale, ma anche perché in grado di tener conto di tutti gli interessi dei vari 
stakeholders coinvolti, primi fra tutti gli azionisti di cui è diretta rappresentazione. 
Ricordiamo infatti che gli azionisti all'interno dell'impresa vengono rappresentati 
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dall'Assemblea dei soci i quali hanno il potere e dovere di nominare ed eventualmente 
revocare i membri del Consiglio di Amministrazione. 
Altri contributi interessanti si concentrano sugli aspetti normativi in quanto le analisi su 
tale materia risultano essere molto importanti e molte di queste riflessioni hanno poi 
ispirato concretamente le riforme dei codici di autoregolamentazione, le leggi o i 
disegni di legge societari. Altri studi riguardanti la governance hanno invece cercato di 
confrontare dei modelli alternativi per individuare, in un'ottica comparativa, quegli 
aspetti in grado di rendere un modello di successo in ambito strategico e in grado di 
soddisfare al meglio i vari stakeholders. Numerose ricerche invece si sono concentrate 
sulle strutture societarie aziendali o di gruppo e quindi sul ruolo ricoperto in tal ottica 
dai mercati finanziari e dai vari istituti finanziari e creditizi collegati.  
L'insieme di tutti questi modelli generati (sia degli assetti istituzionali sia della 
corporate governance) offrono numerosi spunti di riflessioni per le imprese familiari. La 
letteratura al riguardo è relativamente recente, come già accennato in altri parti di questo 
elaborato, in quanto fino alla fine degli anni Ottanta una visione limitata delle impresa 
familiare permetteva di elaborare solo modelli specifici per imprese di piccole e medie 
dimensioni con un assetto istituzionale dato, generalmente costituito dal fondatore e dal 
suo erede. Negli ultimi vent'anni la situazione sembra essere mutata e il family business, 
distinguendosi dalla semplice small business, si è sviluppato assumendo una propria 
identità specifica. Si pone così attenzione anche alle imprese familiari di maggior 
dimensione aumentando significativamente l'area di ricerca indagata, la varietà e il 
livello di approfondimento delle tematiche oggetto di studio. La successione, per 
esempio, continua a rimanere uno dei temi maggiormente analizzati, ma uscendo dagli 
schemi circoscritti del periodo precedente si cerca di analizzare molti più aspetti, dal 
passaggio delle responsabilità imprenditoriali alla transizione generazionale in tutti i 
suoi aspetti proprietari, manageriali e familiari11. L'ambiente stesso in cui la società si 
trova ad operare è cambiato, con l'avvento della globalizzazione, della comunicazione di 
massa e delle rivoluzione tecnologiche molti fattori devono essere considerati in modo 
differente. Le stesse regolamentazioni devono tener di conto di fattori nuovi anche di 
carattere etico in tema di parità di diritti, come la tutela delle minoranze azionarie e il 
ruolo delle donne nel governo delle imprese. Non possiamo negare che la figura 
                                                             
11  Cfr. Daniela Montemerlo, Il governo delle imprese familiari. Modelli e strumenti per gestire i rapporti 
fra proprietà e impresa, Egea, 2000. 
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femminile abbia, nel corso degli anni, raggiunto obiettivi sempre più ambiziosi e che 
numerose ricerche ormai affermino come siano sempre più numerose le aziende in cui 
le donne assumono responsabilità sempre maggiori come capi di azienda o top manager. 
Numerose altri studi si focalizzano su quelle che sono le scelte attinenti le fasi di 
formulazione e realizzazione delle strategia, individuando elementi che possano 
permettere alle imprese familiari di ottenere risultati migliori. Lo scopo dell'indagine è 
applicare alle imprese avente natura familiare le teorie e i modelli di strategic 
management che possono offrire contributi di vario tipo. Interessanti al riguardo sono 
quei filoni di indagine che vogliono verificare se le imprese familiari perseguano 
effettivamente strategie differenti dalle non familiari. Allo stesso tempo un tema di 
grande attualità è quello riguardante il cambiamento, con riferimento alle best practices 
in grado di favorire il rinnovamento strategico. 
Fin qui abbiamo evidenziato come sia in ambito generale, sia nella loro applicabilità 
alle imprese familiari, nel corso del tempo si siano sviluppati sempre più modelli e 
teorie di riferimento. Ovviamente non essendo questa la sede più opportuna per 
approfondire tale tematica lo scopo era solo quella di favorire una panoramica per far 
comprendere la grandezza del tema trattato e le difficoltà talvolta di giungere a 
conclusioni chiare e definite. Nel proseguo di questo elaborato di tesi cercheremo di 
focalizzarci su alcuni aspetti che abbiamo poi cercato di indagare maggiormente nel 
corso dell'analisi empirica attinente i modelli di governance delle imprese familiari per 
vedere se possano esistere dei legame fra questi aspetti e le performance delle imprese e 
in quale misura questi legami possano o meno essere gestiti. 
 
2.2 I fattori che favoriscono la continuità aziendale 
 
Per poter assumere le aziende familiari come modelli di riferimento positivo secondo 
Corbetta è necessario individuare le condizioni che favoriscono la continuità 
dell'impresa12. In estrema sintesi possono essere ricondotti a quattro fattori fondamentali 
che ora cercheremo brevemente di analizzare: 
                                                             
12  Guido Corbetta, L'impresa familiare: profili aziendalistici, XVI Convegno di studio su L'impresa 
familiare: Modelli e Prospettive, Courmayeur, 30 settembre - 1 ottobre 2011. 
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 Una leadership capace e motivata 
Per avere successo un'impresa deve essere guidata da un leader capace e 
motivato, in grado di formulare le migliori strategie di crescita e di sviluppo 
dell'azienda, coerenti non solo con l'ambiente circostante di riferimento, ma 
anche con le risorse disponibili al'interno dell'azienda stessa. Secondo alcuni 
studiosi all'interno delle imprese familiari la presenza o meno del fondatore può 
giocare un ruolo determinante circa le capacità future dell'azienda non solo di 
sopravvivere, ma anche di svilupparsi. Questo argomento sarà oggetto di analisi 
nei successivi paragrafi. Superata la fase del fondatore all'interno delle imprese 
familiari si pone la necessità di individuare il nuovo leader che potrà essere 
scelto all'interno o meno della famiglia. Come sottolinea Corbetta non esistono 
studi certi che i manager non familiari riescano ad ottenere performance migliori 
di quelli familiari anzi, secondo alcune analisi dell'osservatorio AUB, potremmo 
addirittura giungere a sostenere il contrario. Altri autori come Lubatkin e 
Schulze (2002 e 2005) sostengono che in media un amministratore delegato 
familiare sia in grado di ottenere performance migliori di un non familiare 
quando le dimensioni dell'impresa siano molto contenute e la proprietà risulta 
essere concentrata. Al crescere dell'azienda e al disperdersi dell'azionariato i 
benefici legati a un amministratore delegato familiare tendono a ridursi, i 
vantaggi legati al trasmettersi di conoscenze tacite fra i  familiari acquisiscono 
sempre meno importanza se confrontati con le maggior esperienze che un 
manager esterno può apportare all'azienda. La scelta del leader dovrebbe 
avvenire in base a due criteri fondamentali: il criterio del merito e la capacità di 
valorizzare la natura familiare dell'impresa. Senza cultura del merito si afferma 
il nepotismo, per cui persone incapaci e inadatte si ritrovano ai vertici 
dell'azienda; questi nel lungo periodo possono compromettere con le loro scelte 
la sopravvivenza dell'azienda stessa e favorire la fuga di talenti imprenditoriali, 
familiari e non, che sentendosi demotivati e non valorizzati cercheranno 
opportunità migliori da altre parti. Bisognerebbe dunque valutare veramente le 
capacità e le competenze personali sulla base dei risultai raggiunti. Il secondo 
aspetto fondamentale consiste nella capacità di valorizzare al meglio la natura 
familiare della proprietà. In quanto impresa familiare l'azienda sarà dotata di 
caratteristiche differenti rispetto alle altre imprese che il leader dovrà non solo 
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identificare, ma anche valorizzare - dove possibile - e cercare di eliminare o 
gestire gli elementi di maggior complessità. 
 Una proprietà responsabile 
All'interno delle imprese familiari esiste un forte legame fra impresa e famiglia 
che può apportare sia elementi positivi che negativi. Secondo Ward e Corbetta in 
maniera semplificata potremmo identificare due concezioni opposte all'interno 
di queste imprese: le famiglie che prediligono la continuità e lo sviluppo 
dell'impresa, considerata come un entità relativamente autonoma rispetto alla 
famiglia proprietaria, e quelle che invece vedono le imprese come dei mezzi a 
disposizione della proprietà per perseguire i propri esclusivi interessi. Nel primo 
caso si fa riferimento a quella che secondo l'autore è definita come una proprietà 
responsabile che antepone l'interesse dell'impresa al proprio e che per questo 
sarebbe disposta ad aprirsi a nuovi apporti di capitali non familiari laddove le 
proprie disponibilità non fossero sufficienti a soddisfare le necessità per lo 
sviluppo futuro dell'azienda. Una proprietà di secondo tipo, pur di non perdere le 
proprie prerogative di controllo e permettere a soci esterni di entrare nella 
compagine proprietaria, preferisce rinunciare alle opportunità di sviluppo futuro 
dell'azienda facendo prevalere gli interessi familiari su quelli dell'impresa. 
Un altro aspetto di fondamentale importanza per una proprietà responsabile 
consiste nella capacità di bilanciare sempre gli interessi in gioco e giungere, 
quando possibile, a realizzare sempre decisioni a maggioranza. Si deve superare 
l'ideologia della "unità della famiglia ad ogni costo"; infatti in alcuni casi, pur di 
non venir meno a tale principio, si accetta una situazione di stallo per cui un 
membro familiare si oppone ad ogni proposta o cosa peggiore ci si adatta alla 
decisione di un socio che sennò minaccia di uscire dalla società. Per quanto tali 
minacce possano effettivamente danneggiare l'impresa, la scelta di subordinare a 
ciò le proprie decisioni strategiche, compromettendo anche il successo futuro 
dell'azienda, risulta essere un danno potenzialmente maggiore. La proprietà 
responsabile deve dunque saper bilanciare gli interessi in gioco, ricordandosi che 
la continuità e lo sviluppo dell'impresa costituiscono un fine primario a cui 
ambire. Un ruolo decisivo nella costituzione di una proprietà responsabile viene 
dunque svolto dal fondatore che deve essere in grado di trasferire - tramite 
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continue dimostrazioni ed esempi - alle future generazioni un patrimonio di 
valori familiari da conservare e sviluppare. 
 Un sistema di governance moderno 
Per poter compiere al meglio il proprio ruolo di indirizzo e di controllo, i soci 
devono creare un adeguato sistema di governance che l'autore definisce con una 
parola: moderno. Un sistema di governance caratterizzato da persone, metodi e 
processi che permettano ai soci di verificare continuamente il perseguimento 
delle strategie delineate e intervenire se necessario con i metodi più adeguati. 
Per poter definire moderno il sistema di governance si devono verificare alcuni 
aspetti. Innanzitutto è necessaria la presenza di un qualche meccanismo 
giuridico istituzionale che favorisca la separazione fra il tavolo in cui si 
prendono le scelte gestionali e quello in cui i soci ricercano un accordo circa le  
scelte fondamentali dell'azienda. Questo aspetto permette da una parte di 
favorire una maggior coesione della compagine familiare, dall'altro di ridurre le 
ripercussione negative che i dissensi dei soci possono avere sulla gestione. Non 
è infatti un caso che la maggior parte delle imprese familiari di maggior 
dimensioni presentino una struttura a gruppo. Secondo i dati dell'osservatorio 
AUB circa il 56% delle aziende familiari con ricavi superiori ai 250 milioni di 
euro è controllato da una Holding. Un altro principio fondamentale che deve 
essere rispettato è quello dell'accountability secondo cui il team manageriale 
deve rispondere al vertice della struttura manageriale stessa, il capo d'azienda. 
Quest' ultimo a sua volta deve rispondere al consiglio di amministrazione (di cui 
fa anche parte se ricopre il ruolo di amministratore delegato), il quale a sua volta 
risponde all'assemblea degli azionisti. Questo principio cardine della governance 
di un'impresa permette di delineare con chiarezza le responsabilità e le autorità 
all'interno dell'azienda stessa. Nelle imprese familiari per poter rispettare questo 
principio è fondamentale che i membri familiari presentino una forte 
autodisciplina e una forte condivisione ai principi di trasparenza e correttezza. 
Questo perché spesso in questo tipo di imprese i membri della famiglia 
ricoprono più ruoli contemporaneamente all'interno dell'azienda, mettendo in 
discussione il principio appena descritto. Risulta necessario individuare un modo 
per distinguere tali ruoli nel momento in cui queste persone si siedono a 
differenti tavoli decisionali e si ritrovano ad operare con altre persone loro pari. 
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Un terzo aspetto da considerare è il ruolo del Presidente. Nelle imprese familiari 
oltre a svolgere i classici ruoli che un Presidente deve ricoprire all'interno 
dell'azienda (quali occuparsi di dialogare efficacemente con il leader circa i temi 
principali dell'azienda e favorire una direzione efficace ed efficiente del 
Consiglio di Amministrazione), è necessario un terzo aspetto di fondamentale 
importanza. E' richiesta una particolare sensibilità da parte del Presidente nel 
dialogo con i familiari di cui deve raccogliere bisogni e aspettative, e ricordare 
loro che il bene comune prevale sul bene del singolo in un'impresa di questo 
tipo. Un ultimo aspetto da considerare è la necessità di strutturare in modo 
adeguato il Consiglio di Amministrazione dando spazio anche ai soci che non 
ricoprono cariche manageriali e agli amministratori indipendenti. Queste figure 
ormai tanto valorizzate anche nel nostro ordinamento, tanto da essere richieste 
esplicitamente dal codice di autoregolamentazione delle società quotate, 
sembrano fornire notevoli benefici all'impresa. Il requisito dell'indipendenza, 
richiesto anche per altre figure di governance fondamentali, come i sindaci, 
secondo alcuni studiosi non può essere misurato in termini di risultati 
economici, ma solo in termini di maggior trasparenza e obbiettività all'interno 
dei processi decisionali (Ward,1991) 
 La gestione dei cambiamenti 
Infine un ultimo elemento di fondamentale importanza per la sopravvivenza e la 
continuità dell'impresa consiste nella progettazione per tempo di regole, metodi 
e processi adeguati per gestire con tempestività i cambiamenti all'interno 
dell'azienda. E' naturale che prima o poi, anche semplicemente per il processo di 
avvicendamento anagrafico, sarà necessario cambiare il leader dell'azienda o la 
sua struttura proprietaria. Tale cambiamenti possono derivare anche da altri 
aspetti: nel primo caso, per esempio, da valutazioni negative circa lo 
svolgimento della strategia in atto da parte dei soci o il naturale rinnovo del 
Consiglio di Amministrazione ormai giunto alla scadenza; nel secondo caso, 
invece, da divergenze insanabili fra i soci che possono comprometterne il 
funzionamento o la volontà di un socio di vendere la propria quota di proprietà 
per le ragioni più varie. Per poter predisporre dei metodi adeguati a gestire tali 
cambiamenti è necessario in primis svolgere un'adeguata analisi della situazione 
attuale in termini non solo aziendali, circa la struttura e l'organizzazione 
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proprietaria e gestoria, ma anche in termini familiari; inoltre è necessario 
prevedere per tempo un'adeguata pianificazione al riguardo, che consenta di 
intervenire tempestivamente arrecando meno danni possibili all'azienda, 
considerando solo le opzioni ritenute praticabili in futuro e scartando fin da 
subito quelle impraticabili per evitare una perdita di tempo e di risorse sempre 
maggiori. Le scelte attinenti la gestione del cambiamento devono sempre tenere 
presente la priorità ultima dell'impresa familiare; per quanto dotata di 
caratteristiche peculiari l'impresa rimane pur sempre un'azienda, il cui fine 
ultimo sarà sempre legato alla sopravvivenza e allo sviluppo nel lungo periodo. 
Si dovranno prendere le scelte favorendo sempre la competitività e la continuità 
dell'impresa stessa, facendo prevalere il bene comune a quello del singolo e non 
ricercando equilibri di potere fra i membri familiari che potrebbero danneggiare 
la funzionalità duratura dell'azienda. La ricerca di nuove condizioni di equilibrio 
dovrà favorire non solo la famiglia, ma tutti gli elementi cardine dell'impresa 
familiare, ovvero anche la proprietà e l'impresa stessa. Le forti interrelazioni 
presenti fra i tre elementi devono essere sempre considerate. A titolo di esempio 
si pensi alla scelta di nuovi leader tra i figli e/o le figlie del fondatore; il 
processo di scelta non può prescindere dal considerare le relazioni personali fra 
di loro e la distribuzione prevista delle quote di proprietà. 
 
2.3 Gli assetti proprietari: teorie di impresa e caratteristiche 
 
Il tema degli assetti istituzionali è stato aggetto di maggior indagini solo recentemente, a 
partire dalla fine degli anni Ottanta, in quanto precedentemente le teorie presenti erano 
assai più "antiche". Gli assetti istituzionali costituiscono un concetto piuttosto ampio in 
diversi studi dell'economia in quanto possono ricomprendere al loro interno non solo le 
problematiche attinenti la proprietà, ma anche quelle riguardanti i processi e le strutture 
di governo. Solo ai fini espositivi cercheremo di delineare alcuni contenuti di fondo 
riguardanti tale tematica necessari come base per comprendere a fondo il problema 
analizzato, per poi passare a focalizzarci sugli assetti proprietari oggetto di interesse di 
questo paragrafo. Un primo aspetto distintivo da considerare è dato dai "soggetti 
primari", i quali possono essere definiti in vari modi a secondo del filone di pensiero 
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analizzato. Secondo alcuni studiosi per soggetti primari si intendono quelle persone che 
vengono considerate come membri dell'impresa proprio per la rilevanza del legame che 
questi instaurano con la stessa. Per tale motivo i loro interessi, economici e non, 
vengono considerati come istituzionali. A prescindere dalla definizione adottata tutti 
sono d'accordo nel ritenere che all'interno delle imprese familiari la famiglia proprietaria 
abbia per definizione una rilevanza istituzionale dalla quale non si può prescindere. A 
vario modo i membri familiari, operativi o meno all'interno dell'azienda, apportano una 
sere di contributi critici, non solo in termini di capitale di rischio, ma anche di 
competenze e conoscenze ritenuti in qualche modo unici, come abbiamo già avuto 
modo di analizzare precedentemente. Ovviamente anche i membri non familiari 
potranno apportare contributi importanti all'interno dell'azienda. I vari soggetti si 
intrecciano così, ricoprendo ruoli differenti e apportando capitale di rischio e fattore 
lavoro fondamentali per la continuità dell'azienda. Anche nel paragrafo precedente 
abbiamo avuto modo di sottolineare l'importanza ricoperta dalla proprietà al fine di 
condizionare la continuità dell'impresa stessa. 
Grazie alla recente crescita di interesse nei confronti degli assetti istituzionali negli 
ultimi vent'anni, al momento sono presenti numerosi studi al riguardo semplificabili in 
due macrofiloni: il primo attinente gli assetti istituzionali delle imprese; il secondo 
riguardante gli assetti istituzionali dell'ambiente esterno in termini di leggi, diritti 
proprietari, consuetudini e codici di comportamento. Le varie teorie e modelli che 
hanno per oggetto le imprese possono differenziarsi per alcuni aspetti di fondo come la 
natura dell'impresa, l'identità dei soggetti primari, le relazioni tra di essi, i fini 
dell'impresa e il grado di semplificazione della realtà. Tali modelli non sono 
completamente adattabili alle imprese familiari che, come sappiamo, si caratterizzano 
per aspetti del tutto peculiari sia in tema di proprietà che di governo. Nei limiti della 
loro applicabilità infatti offrono spunti interessanti con particolare riguardo alle 
relazioni che legano i vari soggetti primari fra di loro e con i vari portatori di interessi, e 
ai fattori chiave di governo di tali relazioni.  
In funzione di questi due aspetti chiave potremmo individuare tre gruppi di contributi 
rilevanti: 
 le teorie gerarchiche o della contrapposizione in cui le relazioni fra i vari 
soggetti coinvolti possono essere rappresentate da una catena di comando al 
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vertice della quale si trovano i soggetti primari. Fra queste teorie possiamo 
identificare le teorie manageriali e dell'agenzia (che verrà analizzata meglio nel 
paragrafo 2.5), accumunate da una concezioni in cui l'impresa deve essere 
guidata nell'interesse di una specifica categoria di soggetti, generalmente 
rappresentati dalla proprietà o da una parte di essa, che delega al management i 
compiti di direzione e di governo dell'azienda. 
 le teorie cooperative o della partnership in cui si considerano congiuntamente 
una pluralità di soggetti primari, tipicamente i conferenti capitale di rischio e i 
prestatori di lavoro, che partecipano in modo paritario all'interno dell'impresa e a 
cui sono attribuiti congiuntamente diritti e doveri di esercizio del governo 
economico. 
 le teorie pluralistiche o dell'integrazione in cui al centro dell'attenzione non 
troviamo più uno o più soggetti, ma l'impresa stessa. Essa viene considerata 
come un soggetto autonomo che deve perdurare nel tempo a prescindere dal tipo 
di proprietà (fra queste teorie possiamo individuarne una in particolare, la 
stewardship theory, che verrà ripresa nel paragrafo 2.5.2). 
  
  2.3.1 Classificazioni e caratteristiche  
A prescindere dal modello o dalla teoria analizzata abbiamo riscontrato come l'elemento 
che sembra sempre risaltare sia la proprietà. La cosa non dovrebbe sorprendere visto 
che all'interno delle imprese familiare la proprietà, l'impresa e la famiglia si legano in 
modo indissolubile. Inoltre, come spesso accade, sono gli stessi familiari a ricoprire 
anche più cariche all'interno dell'impresa e ritrovarsi spesso a svolgere non solo il ruolo 
di azionisti, ma anche ruoli importanti nell'ambito del Consiglio di Amministrazione o 
nel top management team. Concentrandoci dunque su questo particolare aspetto della 
family business cercheremo di delinearne gli aspetti fondamentali, le classificazioni e le 
caratteristiche di fondo.  
Secondo alcune ricerche è possibile identificare tre tipi base di proprietà e controllo: 
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 le imprese a controllo assoluto, in cui la maggioranza delle quote di proprietà è 
detenuta da una persona fisica o da un'impresa a sua volta controllata da una 
persona fisica; 
 le imprese a controllo familiare in senso stretto, in cui il controllo è esercitato in 
maniera congiunta da un insieme di persone legate da vincoli di parentela che 
possono o meno detenere la maggioranza del capitale di proprietà; 
 le imprese a controllo di coalizione, in cui il controllo è esercitato 
congiuntamente da un insieme di persona non legate da vincoli di parentela, ma 
da accordi, che possono o meno detenere la maggioranza. 
Focalizzandoci invece sulla letteratura attinente le imprese familiari la classificazione 
più diffusa distingue le varie imprese a seconda dell'esistenza di un'azionista dominante 
(tipicamente il fondatore), un gruppo di fratelli o sorelle o un gruppo di cugini. Si pone 
dunque l'accento sul tipo di legame di parentela che si viene a instaurare fra i vari soci 
familiari13. E' opportuno delineare con attenzione tutte e tre le fattispecie per poter 
gestire con attenzione le problematiche che li caratterizzano; nel primo caso è 
necessario pianificare con il dovuto anticipo le scelte in tema di successione al 
fondatore; nel secondo è importante mantenere un forte legame fra i fratelli e un senso 
di unione; nell'ultimo caso invece, vista la maggior distanza generalmente presente fra 
questi tipo di familiari, è necessario gestire con efficacia i potenziali conflitti e generare 
un senso di unione e attaccamento nei confronti dell'impresa. 
Secondo Corbetta (2010) la compagine proprietaria di un'azienda familiare si 
caratterizza per alcuni aspetti: 
 I soci di controllo sono un numero relativamente ridotto. 
Secondo i dati dell'Osservatorio AUB delle oltre 2400 aziende considerate solo 
il 18% ha più di sei soci, mentre la media si attesta su 4,4. Questo potrebbe 
erroneamente far credere che tale numero ristretto favorisca la presa di decisioni 
rapide. Non sempre è possibile raggiungere quella velocità decisionale, quella 
flessibilità e autonomia auspicata. Secondo i dati dell'Osservatorio AUB infatti 
nell'85% dei casi si è in presenza di più di un socio e nel 6% i soci sono due 
persone fisiche ognuna delle quali possiede il 50% del capitale. Questi valori ci 
                                                             
13 Cfr. J.L. Ward, Creating Effective Boards for Private Enterprises, Jossey Bass, 1991. 
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dovrebbero già far comprendere che, per quanto raggiungere e confrontare la 
volontà di pochi soci sia relativamente veloce, visto che in queste tipo di aziende 
di solito si ricerca l'unanimità per prendere le decisioni, la presenza di più di un 
socio con partecipazione rilevante può non solo rallentare il processo 
decisionale, ma anche favorire la nascita di tensioni.  
 La seconda caratteristica attiene alla presenza di forti legami fra i soci e fra i soci 
e l'azienda stessa. Ciò che distingue veramente la aziende familiari dalle altre 
imprese controllate da pochi soci è la presenza di questi legami. Abbiamo già 
ampiamente sottolineato la duplice valenza di quest'ultimi e come gli effetti 
possano essere opposti portando al successo se fondati sulla collaborazione, 
sulla condivisione e su una forte colture, o alla crisi se fondati su contrasti, faide, 
comportamenti di chiusura verso le opportunità di cui l'azienda potrebbe invece 
beneficiare. Ricordiamo inoltre che i soci quando partecipano alle decisioni 
tendono a portarsi dietro tutto il loro bagaglio di esperienze passate nei pro e nei 
contro. Se tale bagaglio fosse ricco di rancori si può facilmente comprendere le 
difficoltà di giungere a una valutazione oggettiva.  
 La terza caratteristica attiene invece alla molteplicità dei ruoli svolti da uno o più 
familiari. Secondo una ricerca14 quasi il 90% dei proprietari delle aziende di 
piccole e medie imprese sono impegnati almeno in un altro ruolo al'interno 
dell'azienda. La sovrapposizione di questi ruoli può portare a delle difficoltà in 
sede decisionale, in quanto la scelta che il soggetto prenderebbe come 
proprietario potrebbe risentire del ruolo manageriale ricoperto e quindi esserne 
condizionata. 
 La quarta caratteristica attiene alla distribuzione patrimoniale. Sempre secondo 
la ricerca menzionata al punto 3, nel 57% delle imprese familiari di piccole e 
medie dimensioni più del 75% della ricchezza della famiglia proprietaria è 
rappresentato dal valore dell'impresa. Ciò fa comprendere la delicata situazione 
in cui si trovano i soci: i profondi legami presenti e il fatto che l'eredità si trovi 
all'interno dell'impresa rende molto difficile i processi di uscita dalla compagine 
                                                             
14 Si fa qui riferimento a una ricerca condotta nel 1999 dalla Cattedra AIdAF-Alberto Falck dell'università 
Bocconi (Corbetta, Montemerlo,1999). Secondo l'autore data la persistenza delle strutture proprietarie 




sociale, da una parte perché sarebbe percepito come una sorta di tradimento 
verso la famiglia, dall'altro perché comunque stiamo parlando di porzioni 
significative del proprio patrimonio. 
Ricordiamo inoltre la forte influenza che la compagine sociale può esercitare sulle 
strategie aziendali a prescindere dal tipo di impresa o modello societario esercitato. Il 
forte legame di cui abbiamo già ampiamente parlato può influenzare infatti le strategie 
competitive, di portafoglio, organizzative ed economiche-finanziarie dell'azienda. 
 
  2.3.2 I fattori di complessità degli assetti proprietari 
Abbiamo già accennato all'importanza ricoperta da un'accurata pianificazione all'interno 
delle scelte di governo, specialmente in quei momenti in cui è necessario gestire un 
maggior grado di complessità delle proprietà e dell'azienda, momenti in cui la 
valutazione attuale e prospettica rappresentano dunque una condizione fondamentale 
per prendere decisioni più efficaci possibili. All'interno di un'impresa familiare 
possiamo dunque notare una seri di fattori di complessità, in particolar modo quelli 
riguardanti gli assetti proprietari. E' importante sottolineare però, prima di analizzare tali 
fattori, che non è possibile classificare in senso generico e semplicistico la complessità 
come un elemento positivo o negativo, in quanto esistono esempi di grandi 
multinazionali che sono cresciute nel tempo pur avendo assetti proprietari complessi e 
variegati. La complessità deve dunque essere adeguatamente gestita in modo da non 
pregiudicare la funzionalità dell'azienda.  
Cerchiamo adesso di delineare i vari elementi di complessità che caratterizzano gli 
assetti proprietari: 
 La numerosità dei soci costituisce un elemento di complessità in quanto 
comporta la compresenza di più soggetti, ognuno con visioni e obiettivi 
potenzialmente differenti, al tavolo decisionale della proprietà. In un'ottica 
generale una compagine proprietaria più numerosa sarà più esposta al rischio di 
dissidi e faide e farà più difficoltà, anche in termini di tempo, a giungere a una 
visione condivisa, mettendo un po' in crisi quella visione comunemente attribuita 
alle imprese familiari di essere dotate di una maggior velocità decisionale.  
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 Un altro elemento di complessità è costituito dalla disomogeneità della 
compagine proprietaria che a sua volta può essere determinata da tanti aspetti: 
la struttura della proprietà (a sua volta dipendente da altre variabili come il 
numero dei ceppi fondatori dell'azienda, il numero di generazioni presenti nelle 
famiglie, la varietà dei rapporti di parentela, le politiche di trasmissione delle 
quote proprietarie ecc...); la disomogeneità culturale tra i membri della 
compagine sociale (in termini di meta valori condivisi, valori imprenditoriali, 
somiglianza negli stili di vita, affinità culturale e professionale); la 
differenzazione dei ruoli dei soci familiari (in particolare fra soci gestori e non 
gestori); la dispersione geografica dei soci familiari (non è affatto banale nella 
misura in cui riesce ad allentare i legami tra i familiari stessi e fra quest'ultimi e 
l'azienda e rendere più difficoltose le comunicazioni); la presenza di soci terzi 
rispetto alla famiglia15; il raffreddamento delle relazioni tra i familiari soci e tra 
questi ultimi e l'impresa. Fra le problematiche sopra menzionate un aspetto  
richiede un maggior approfondimento, ovvero la complessità derivante dalla 
compresenza di soci gestori e non gestori. Tale problematica emerge con 
maggior enfasi con l'avanzare delle generazioni e con l'incremento dei soci 
associato alla deriva generazionale. Per loro natura i soci gestori ricoprendo più 
ruoli all'interno dell'azienda sono più portati a reinvestire gli utili per poter 
sfruttare al massimo le opportunità di sviluppo dell'azienda stessa e fornire solo 
le informazioni ritenute obbligatorie. Al contrario i soci non gestori vorranno 
disporre di informazioni più tempestive e chiare possibili, attinenti l'operato dei 
consiglieri e  avranno maggior pretese di riscuotere dividendi soddisfacenti. Tale 
contrapposizione di interessi spinge ciascun socio a ritenere che gli altri soci 
della categoria opposta alla propria non tengano in dovuta considerazione le 
istanze dei vari gruppi, dimenticando che in quanto proprietari sono titolari di 
una serie di diritti e doveri specifici della proprietà. Infatti i soci non gestori non 
dovrebbero sentirsi in dovere di non sviluppare alcuna competenza riguardante 
l'azienda semplicemente perché appartenenti alla famiglia, considerando in 
questo modo più i diritti che i doveri del proprio ruolo. Agli estremi troviamo 
due possibilità: molti soci tendono ad assumere un ruolo invadente pretendendo 
                                                             
15 La letteratura non è sempre d'accordo al riguardo in quanto seppur soci terzi e familiari possono essere 
profondamente diversi per motivazioni, competenze e attaccamento all'impresa divenendo in questo modo 
un fattore di complessità, secondo altri l'apertura del capitale agirebbe in senso contrario, non 
complicando ma semplificando i processi della compagine proprietaria e dei rapporti famiglia-imprese. 
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di intromettersi in merito a questioni che non gli competono, o al contrario 
rinunciando del tutto ad essere coinvolti ricoprendo il ruolo di soci latitanti. 
Talvolta questo forma di  distacco potrebbe nascondere una profonda e sempre 
maggior diffusa sfiducia dei soci nei confronti dei soggetti che governano 
l'azienda. A prescindere dalla situazione analizzata si può generare una forma di 
instabilità, di conflitti e di stalli decisionali mettendo a dura prova la leadership 
aziendale. Dall'altro punto di vista i soci gestori non dovrebbero ritenere che il 
fatto di guidare l'azienda li esoneri dal compito di gestire le relazioni con il resto 
della proprietà 16 ; molti soci preferiscono non occuparsi di questi aspetti in 
quanto ritengono che tale attività possa sottrarre tempo prezioso alla guida 
dell'impresa.  
 Infine un ultimo elemento di complessità che può amplificare tutti gli altri è dato 
dalla rigidità patrimoniale del sistema famiglia-impresa, definita come il grado 
di diversificazione del patrimonio della famiglia tra le quote della società e altri 
beni e dalla possibilità di disinvestire il patrimonio in tempi relativamente rapidi 
e a condizioni economicamente convenienti17 . La letteratura sia italiana che 
straniera al riguardo suggerisce come best practices di mantenersi su un modello 
intermedio e ricercare un giusto equilibro tra le quote di proprietà delle aziende 
controllate e gli altri beni, in modo da tenere conto sia dei fabbisogni 
dell'azienda sia di quelli personali dei singoli soci. 
Si è dedicato ampio spazio alla proprietà, nella convinzione di fondo che essa 
rappresenti l'elemento chiave delle imprese familiari. E' opportuno sottolineare che 
l'analisi delle tipologie proprietarie ha influenzato notevolmente gli studi in tema di 
governance. Secondo alcuni studiosi italiani, fra cui Corbetta, la proprietà riveste un 
ruolo decisivo per la continuità dell'impresa (vedi sopra riferimento alla proprietà 
responsabile). Nella visione di alcuni studi stranieri, invece, possiamo identificare un 
altro organo primario all'interno del governo dell'impresa, ovvero il consiglio di 
famiglia. Tale organo è costituito dall'insieme dei familiari adulti che prendono le 
decisioni di pianificazione più importanti nel rapporto famiglia-impresa  e che fungono 
da raccordo fra la famiglia proprietaria e il Consiglio di Amministrazione. Secondo 
                                                             
16 Crf. Daniela Montemerlo, Il governo delle imprese familiari, Modelli e strumenti per gestire i rapporti 
tra la proprietà e l'impresa, Egea, 2000. 
17 Cfr nota 17.  
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alcuni vi è una sostanziale sovrapposizione fra il consiglio di famiglia e l'assemblea 
degli azionisti, mentre secondo altri tali organi sono formalmente distinti. L'idea di 
fondo comune è che tale organo prenda le decisioni che riguardano sia la famiglia, sia i 
rapporti tra famiglia e impresa, sia l'impresa stessa. 
 
2.4 Il family-effect sulla performance delle imprese 
 
Un problema fortemente analizzato negli ultimi tempi è l'effetto generato da differenti 
meccanismi di governance sulla performance dell'impresa. Molte delle recenti ricerche 
si sono soffermate ad analizzare l'effetto della concentrazione proprietaria, mentre altri 
hanno preferito focalizzarsi su altre variabili di governance come la dimensione e la 
composizione del Consiglio di Amministrazione o la distribuzione dei diritti di voto 
(Claessens et al, 2002; Villalonga e Amit, 2006). La ricerca sulla corporate governance 
al riguardo può dividersi in due filoni fondamentali: uno, iniziato da Berle e Means, 
cerca di individuare una relazione di causa effetto fra le variabili di governance e la 
performance dell'impresa; un altro invece, come portato avanti da Villalonga, cerca di 
spiegare come altre variabili di governance internamente influenzino l'impresa senza 
ricercare un nesso causale.  
Un corpo crescente di analisi si sta focalizzando ormai da tempo sull'impatto esercitato 
dalla natura familiare del family business sulla performance dell'azienda (Anderson e 
Reeb, 2003), giungendo a risultati differenti. Al riguardo secondo alcuni autori, come 
Berle e Means (1932) e Jensen e Meckling (1976), le imprese familiari essendo 
caratterizzate da una proprietà fortemente concentrata e da diritti di voto più accentrati 
non permettono il raggiungimento di buoni risultati in termini di performance aziendali. 
Il ritratto così delineato dell'impresa familiare suggerisce che queste imprese soffrano di 
alcune problematiche come una ristretta disponibilità di capitale, problemi inter-
generazionali e nepotismo, tutti aspetti in grado di ridurne la performance. L'eccessiva 
concentrazione di potere in mano ai membri familiari sembra giocare un ruolo 
degenerativo facendo emergere in modo più accentuato tutti quegli aspetti negativi 
attinenti il family business che abbiamo ampiamente delineato nel capitolo 1 di questo 
elaborato. Non tutti gli studiosi sembrano però essere d'accordo con tale teorizzazione; 
infatti recenti evidenze empiriche hanno analizzato la relazione che sussiste fra la 
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proprietà familiare e la performance dell'impresa. In uno studio condotto sull'indice 
S&P 500, Anderson e Reeb (2003) hanno trovato che le imprese familiari raggiungono 
risultati migliori delle non familiari sia in termini di prestazioni contabili che di 
mercato. Tali risultati sono coerenti con quelli riscontrati da McConaughy et al (1998). 
Al contrario la ricerca condotta da Morck et al (2000) mostra delle evidenze 
contraddittorie in Canada discutendo al riguardo che la proprietà familiare possa portare 
invece a delle scarse performance finanziarie. Con riferimento a ciò, questi risultati 
hanno spinto alcuni studiosi a ritenere che il controllo familiare svolto dagli eredi porti a 
una crescita più lenta a causa di inefficienze derivanti da una maggior chiusura, dalle 
alte barriere nei confronti dei soggetti esterni e dai bassi investimenti in innovazione. 
Vista la varietà degli studi condotti al riguardo cercheremo dunque di evidenziare le 
differenti ideologie che sono andate sviluppandosi con riferimento all'argomento 
oggetto di studio di questo paragrafo. 
 
  2.4.1 Il founder effect: un fattore discriminante 
Gli studi riguardanti il family effect sulla performance delle imprese sono numerosi e si 
estrinsecano in differenti varianti giungendo non sempre a risultati affini. Un filone di 
studi di significativo rilievo sostiene in vario modo l'ideologia secondo cui la presenza 
del fondatore all'interno dell'azienda sia in grado di influenzarne la performance. Tale 
relazione viene comunemente definita con un unico termine: founder effect. Vediamo 
dunque di capire le convinzioni che stanno alla base di questa ideologia. 
Il founder effect esprime il complesso di vantaggi derivante dalla presenza del fondatore 
come principale azionista e/o come soggetto coinvolto nella gestione (Kelly et al., 
2000). 
Grazie alle sue competenze e capacità il fondatore sembra essere in grado di imprimere 
all'impresa uno spirito imprenditoriale vincente, cogliere le opportunità migliori, 
sfruttare le proprie intuizioni e influenzare cosi la performance dell'azienda 18 . Il 
fondatore rispetto ad altri soggetti presenti in azienda gode di maggior esperienza, è 
stato in azienda fin dall'inizio ed è spesso dotato di forte spirito carismatico. Molte volte 
                                                             
18 Cfr. Elisa Truant, Strumenti di pianificazione e controllo e performance aziendali, Confronto tra family 




all'interno delle imprese familiari esso ricopre anche il ruolo di capo d'azienda 
ritrovandosi a gestire notevoli problematiche; infatti il capo d'azienda deve talvolta 
mediare anche fra impresa e famiglia e trovare i giusti equilibri fra tutti gli interessi in 
gioco. 
L'effetto fondatore è stato analizzato dai diversi ricercatori sotto diversi punti di vista 
riscontrando risultati talvolta uguali e altre volte parzialmente simili; tale effetto può 
presentarsi in diverse modalità, cercheremo dunque di citarne alcune per avere una 
panoramica più completa. Per esempio secondo Andres19, ricollegandoci con quanto 
sopra esposto, la performance dell'impresa familiare non è solo maggiore rispetto alle 
imprese ad azionariato diffuso, ma anche rispetto alle imprese che presentano altri tipi 
di blockholders. Tuttavia tale superiorità è presente solo se la famiglia fondatrice è 
ancora attiva o nell'executive board o nel supervisory board, suggerendo così come tali 
risultati siano legati a specifiche condizioni. Analizzando la performance dell'impresa 
familiare più da vicino, sostiene Andres, è possibile identificare il founder effect. I 
fondatori, come già sottolineato, riescono ad esercitare una speciale influenza all'interno 
dell'impresa e ad apportare quelle competenze in qualche modo uniche in grado di 
aggiungere valore all'impresa stessa e permettere il raggiungimento di performance 
migliori. Basandoci sempre sui risultati di Anderson e Reeb (2003) risulta che le 
imprese familiari ottengono risultati migliori solo quando un membro della famiglia 
ricopre il ruolo di CEO, mentre la presenza dei discendenti del fondatore come CEO 
non sembra influenzare la performance di mercato dell'impresa. 
In un altro recente studio condotto da Miller (2007) si giunge a dimostrare come i 
risultati in termini di performance dell'azienda possono essere sensibilmente differenti a 
seconda della definizione adottata di impresa familiare. Si distingue in tale analisi le 
imprese "lone founder", in cui è presente all'interno dell'impresa solo il fondatore senza 
la propria famiglia, e la "family firm" in senso più ampio, che include altri membri 
appartenenti anche a più famiglie come maggiori azionisti o/e manager. I risultati 
mostrano che la superiorità della family firm in termini di performance è legata alla 
definizione di impresa familiare e alla provenienza dei dati oggetto di studio. Secondo 
tale analisi le imprese appartenenti alla seconda definizione non raggiungono risultati 
                                                             
19  Cfr. Christian Andres, Large shareholders and firm performance. An empirical examination of 
founding- family ownership, Journal of Corporate Finance, 2008. 
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migliori neanche durante la prima generazione; al contrario, le imprese appartenenti alla 
prima definizione raggiungono costantemente performance migliori delle altre aziende. 
Secondo uno studio di tipo cross-country condotto su un campione di imprese europee 
(Barontini e Caprio, 2006) é possibile confermare che la performance di mercato ed 
operativa è maggiore in tutte quelle imprese controllate da un fondatore e che essa non è 
peggiore rispetto a quelle controllate dai discendenti. Ricollegandoci con la visione 
secondo cui la presenza di familiari all'interno dell'organo gestorio sia in grado di 
mitigare i classici problemi di agenzia, Morck et al (1988), Palia and Ravid (2002), 
Adams et al (2003), e Fahlenbrach (2004) hanno riscontrato nei loro studi che se il 
fondatore ricopre la carica di CEO è possibile ottenere una sorta di premium rispetto 
alle altre imprese. Da un altro punto di vista Smith and Amoako-Adu (1999) e Perez- 
Gonzalez (2001)  hanno trovato che i valori di mercato dell'impresa reagiscono 
negativamente alla nomina di eredi familiari come manager. Questi risultati sollevano 
alcune problematiche attinenti il management familiare: è possibile individuare un 
effetto positivo sul valore dell'impresa dietro la figura del fondatore? E' necessario che 
il fondatore occupi la carica di CEO o può essere ricoperta anche da qualcun altro? I 
discendenti hanno un effetto positivo o negativo? Questo effetto varia a seconda delle 
generazioni? Cercheremo anche noi di analizzare fin dove possibile queste 
problematiche nel proseguo del nostro lavoro. I risultati della ricerca condotta da 
Villalonga e Amit (2006) dimostrano al riguardo che la proprietà familiare crea valore 
per tutti gli azionisti solo quando il fondatore è ancora attivo o come CEO o come 
Presidente affiancato da una soggetto esterno e professionalmente competente che 
ricopre la carica di Amministratore Delegato. In aggiunta ai risultati fino adesso 
menzionati, secondo una ricerca condotta da Saito (2008) su un campione di imprese 
giapponesi, le imprese familiari guidate dal fondatore ottengono in termini di 
performance un premium, ma dopo il ritiro del fondatore i risultati risultano misti. 
Secondo lo studioso la performance delle imprese sia possedute che guidate dai 
discendenti è inferiore rispetto a quella delle non familiari; la performance delle imprese 
familiari possedute o guidate dai discendenti del fondatore è superiore rispetto alle non 
familiari. 
In sostanza come appena evidenziato gli studi attinenti questa particolare caratteristica 
degli assetti proprietari familiari sono numerosi e ognuno presenta caratteristiche 
proprie e distintive. Le ricerche esaminano l'influenza della concentrazione proprietaria 
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sulla performance dell'impresa mostrando al proprio interno un mix di risultati. Sembra 
dunque possibile affermare che la maggior parte degli studi empirici mostri, con 
riferimento all'effetto fondatore, che queste imprese tendono ad avere risultati migliori, 
confermando comunque l'ideologia iniziale del paragrafo per cui esista un family effect. 
Quelle imprese in cui in vario modo la famiglia risulti essere più attiva in termini di 
proprietà o di governance, riusciranno a ottenere dei risultati migliori, anche se altre 
precisazioni meritano di essere ancora considerate. 
 
  2.4.2 Una spinta verso l'innovazione 
Fino a questo punto ci siamo limitati ad elencare tutta una serie di studi condotti nel 
tempo da ricercatori di vario tipo al solo fine di comprendere come la problematica 
possa essere complessa e difficile da definire, senza però giungere a nulla di concreto ai 
fini del nostro elaborato. Dopotutto la serie di studi condotti dalla letteratura e dai vari 
studiosi sopra citati dovrebbero essere contestualizzati per poter svolgere un'analisi 
sensata. Tali ricerche fanno riferimento a periodi talvolta anche molto lontani fra di 
loro, paesi diversi dal nostro con strutture e modelli di governance differenti; dovremmo 
dunque considerare meglio il nostro contesto di studio per capire come tali ideologie e 
concetti attinenti l'effetto familiare e in un certo qual modo l'effetto fondatore possano 
essere applicati. Sicuramente la presenza della famiglia all'interno dell'impresa può 
presentarsi in vari modi, anche se noi all'interno di questo lavoro abbiamo cercato di 
concentrarci maggiormente sugli assetti proprietari. La nostra idea, ai fini di individuare 
quegli aspetti attinenti la proprietà e la governance di un'impresa familiare in grado di 
influenzarne la performance in positivo, è quella di ricercare una forma di equilibrio. 
Ricollegandoci alla letteratura appena menzionata ci pare plausibile affermare che non 
esista una struttura migliore o peggiore in assoluto e che forse, anche in questo caso 
come in tanti altri nella vita, la soluzione migliore risieda proprio in una via di mezzo. 
E' importante contestualizzare il nostro modello di analisi al fine di delineare al meglio 
la problematica e le possibili soluzioni. In accordo con alcuni studiosi riteniamo che la 
presenza della famiglia all'interno dell'impresa possa esercitare un effetto positivo se 
adeguatamente gestita e bilanciata. Gli effetti positivi del family business delineati nel 
primo capitolo vengono enfatizzati grazie alla presenza della famiglia negli assetti 
proprietari e una sua rappresentazione anche in seno agli organi gestori. Tuttavia nel 
tentativo di limitare i vari aspetti negativi ed evitare che un'eccessiva concentrazione di 
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potere si accumuli in mano a singole figure familiari, si ritiene migliore una costituzione 
del board più equilibrata. Dovrebbero essere rappresentati i vari membri familiari in 
quanto in grado di apportare competenze uniche all'impresa, un orientamento di lungo 
periodo e un maggior attaccamento nei confronti dell'azienda che viene percepita come 
parte del proprio patrimonio familiare, ma nel tentativo di ricercare un equilibrio si 
ritiene che le figure di maggior rilievo quali la carica di CEO e Presidente del Consiglio 
di Amministrazione dovrebbero essere ricoperte da soggetti esterni professionalmente 
più competenti per donare al board un carattere più indipendente. L'idea di fondo è 
cercare di dare risalto all'importanza ricoperta dalla famiglia senza ingessare troppo 
l'impresa ricordandoci che, per quanto l'impresa familiare presenti per natura un forte 
legame con la propria famiglia, rimane pur sempre un'impresa che in quanto tale deve 
essere gestita come azienda e non come un patrimonio familiare. Siamo d'accordo con 
quegli studiosi che vedono in quelle imprese in cui il CEO è ricoperto da un membro 
familiare un'eccessiva concentrazione di potere. Inoltre questa ricerca di equilibrio si 
estrinseca anche nella volontà di dare giusto risalto a tutti gli azionisti ricordandosi 
anche di tutelare gli interessi degli azionisti di minoranza (vedi paragrafo successivo). 
Tale visione non vuole sminuire i risultati delle ricerche condotte sul founder effect, al 
contrario siamo convinti che tale ideologia sia fortemente condivisibile, ma debba 
essere adattata al caso italiano. Il problema maggiore a questo punto sembra essere 
quello di chiarire cosa noi vogliamo intendere con questo termine, non tanto in termini 
di identificazione personale del soggetto "fondatore", ma più che altro al fine di 
individuare al meglio l'effetto in sé. L'importanza del ruolo ricoperto e la difficoltà di 
sostituire questa figura ci fa comprendere come mai tante imprese siano restie a 
procedere a un cambio di guida e preferiscano rimandare il cambio generazionale. 
Numerosi studiosi ritengono infatti che tale cambio generazionale possa essere rischioso 
per le aziende le quali, all'aumentare del numero di generazioni, tendono ad avere 
performance sempre peggiori e nei casi più estremi presentare i primi sintomi di crisi. 
Come già enunciato precedentemente in questo elaborato, secondo i dati 
dell'Osservatorio AUB (2014) oltre sette aziende italiane su dieci dichiarano di non 
essere state coinvolte in un passaggio generazionale negli ultimi cinque anni (2006-
2011) e che non lo saranno nei prossimi cinque (fino al 2016). Secondo un'elaborazione 
dei dati del Censimento dell'industria e dei Servizi 2011 (Fonte Istat), solo il 9,1 % del 
campione analizzato ha effettuato un passaggio generazionale negli ultimi cinque anni, 
il 18,2% deve effettuarlo nei cinque anni successivi e il restante 72,7% non lo ha 
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effettuato né intende effettuarlo. La visione fin qui evidenziata sembra guardare solo al 
lato negativo della successione, individuando in esso un'occasione per i discendenti di 
distaccarsi dall'impresa familiare e perdere quella forma di attaccamento tipica della 
famiglia fondatrice. Corbetta con riferimento a queste problematiche parla di: "deriva 
generazionale", ovvero il progressivo aumento dei membri familiari al susseguirsi delle 
generazioni; e di raffreddamento dei legami tra i familiari e dei legami fra essi e 
l'impresa. Non sorprende infatti che, all'aumentare dei familiari, ognuno con 
caratteristiche, valori, obiettivi diversi, mantenere i legami fra tutti risulti ancora più 
complicato. Il raffreddamento dei legami si trasmette nelle priorità di vita non 
favorendo la sopravvivenza e lo sviluppo dell'azienda.  Ecco perché in tali circostanze 
avere una forte colture, magari improntata grazie alla presenza di un leader forte, per 
esempio il fondatore, che riesca ad unificare azienda e famiglia è importante per gestire 
la problematica (Giubitta, Giannecchini, 2002; Corbetta, 1995). Al contrario, la nostra 
idea punta a una visione positiva della successione in cui i discendenti se adeguatamente 
formati e coinvolti risultino molto più attaccati all'impresa. Nella convinzione che 
l'azienda non sia solo un posto in cui lavorare, ma diventi un'eredità da trasmettere ai 
figli, una sorta di estensione della famiglia stessa, i vari parenti operanti in azienda 
saranno più propensi ad adottare un atteggiamento finalizzato al reciproco interesse e 
sostegno. I valori di fondo di questa teoria, denominata dagli studiosi altruism, spingono 
i fondatori a trasmettere ideali di impegno, rispetto e fiducia reciproca, e garantire ai 
propri discendenti un posto di lavoro e delle risorse aziendali da poter sfruttare. In 
questa sede l'effetto fondatore assume connotati nuovi in quanto non viene identificato 
come la presenza in vario modo del fondatore all'interno dell'azienda, ma come la 
capacità del fondatore stesso di trasmettere ai propri discendenti un attaccamento più 
profondo nei confronti della loro impresa. Questa considerazione nasce dalla 
costatazione che all'interno delle imprese quotate italiane vi è una forte prevalenza di 
soggetti potremmo dire più maturi e una mancanza di manager giovani. Se infatti 
all'interno dell'effetto fondatore sopra delineato noi identificassimo il fondatore come un 
soggetto di settant'anni che si ritrovi ad operare in azienda da moltissimi anni e che 
sicuramente avrà sviluppato un notevole background al riguardo, ma che a causa dell'età 
si ritrovi ad essere anche distaccato dalle problematiche e dalle opportunità del sistema 
economico odierno, si comprende il motivo di tale scelta. A conferma di ciò ricordiamo 
che, sempre secondo l'Osservatorio AUB, oltre il 20% degli imprenditori italiani ha 
meno di quarant'anni, contro il 7,3 delle familiari AUB; inoltre è da sottolineare che il 
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18,8% degli imprenditori AUB ha più di settant'anni. I dati raccolti all'interno del 
rapporto AUB 2014 mostrano come i giovani siano in grado di raggiungere 
performance più elevate se confrontati con i leader che hanno più di cinquanta anni. Tali 
dati ci spingono a credere che le nuove generazioni siano in grado di apportare un 
contributo positivo alle imprese; per far questo è necessaria la diffusione di una forte 
colture (Corbetta, Salvato, 2004), generalmente da parte di soggetti forti e carismatici 
come il fondatore, intesa come una condivisione all'interno della famiglia di valori 
personali e imprenditoriali, che sia in grado di portare la famiglia stessa a impegnarsi e 
ad essere coinvolta all'interno dell'impresa nel tempo. 
 
2.5 La teoria di agenzia nelle imprese familiari: un problema principal-principal 
 
Vista l'importanza ricoperta dagli assetti proprietari all'interno dell'impresa familiare e 
le loro particolari caratteristiche, che abbiamo già evidenziato nel paragrafo 2.3, sembra 
a questo punto opportuno focalizzarci su una particolare teoria in tema di assetti 
istituzionali: la teoria di agenzia. La motivazione alla base di questa scelta risiede 
proprio nel tentativo di questo elaborato di tesi di individuare alcuni aspetti attinenti la 
proprietà e la governance dell'impresa familiare in grado di influenzarne in qualche 
modo l'operato e se possibile anche il successo nel lungo periodo. Abbiamo già 
evidenziato quanto le teorie e i modelli riguardanti gli assetti istituzionali e di corporate 
governance siano ampi in generale e affrontino numerosissimi problematiche con 
metodologie anche differenti tra di loro; vista l'impossibilità di affrontare tutte queste 
possibili combinazioni abbiamo preferito concentrarci su alcuni aspetti ricercando un 
taglio nuovo rispetto al passato.  
 
  2.5.1 Definizione e caratteristiche 
La teoria dell'agenzia è stata ampiamente trattata dalla letteratura attinente un'altra 
particolare struttura aziendale, quella della public company pura.  Il fatto che la struttura 
dell'impresa familiare sia diversa da quella della public company non deve scoraggiarci; 
anche nelle imprese familiari il problema è presente seppur in modalità differenti.  
La teoria di agenzia si ricollega alla già citata teoria manageriale che caratterizza il 
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modello delle public company. Quest'ultima teoria evidenzia le differenze in termini di 
obiettivi della proprietà e del management ricercati all'interno dell'impresa. Da una 
parte, gli azionisti perseguono la massimizzazione della propria ricchezza ricercando 
dall'azienda un incremento delle proprie quote di mercato e dei dividendi percepiti; 
dall'altra parte, i manager, che ricoprono un ruolo più dominante all'interno dell'impresa 
in termini di attività di gestione, cercheranno di massimizzare il fatturato dell'azienda 
poiché questo permetterà loro di migliorare i propri compensi, il proprio potere, il 
proprio prestigio e status sociale, anche se talvolta a danno degli azionisti o della stessa 
azienda (non sempre una politica di aumento del fatturato nel breve periodo potrà 
portare al successo dell'azienda nel lungo periodo, si parla in questo caso di miopia 
manageriale). Poiché i manager rivestono un ruolo più dominante si possono creare 
delle situazioni di conflitto di interesse fra le due categorie di soggetti a scapito spesso 
del soddisfacimento della funzione di utilità dei soggetti primari. All'interno della teoria 
dell'agenzia il problema si presenta pressoché identico con riguardo alla proprietà e al 
management, che nelle public company presentano la loro massima divergenza e 
separazione, ma si fa anche riferimento ad altri tipi di rapporti che possono instaurarsi 
all'interno o all'esterno dell'impresa.  Questi tipi di conflitti fanno riferimento a quelli 
che gli economisti sono soliti chiamare "agency problems" o "principal-agent 
problems". Il problema di agenzia sorge ogniqualvolta in cui il benessere di una parte, 
denominata principale, dipende dalle azioni intraprese da un'altra parte, denominata 
agente. Il problema giace proprio nella difficoltà di motivare l'agente ad agire 
nell'interesse del principale piuttosto che nel loro stesso interesse. In generale potremmo 
affermare che la maggior parte delle relazioni contrattuali in cui una parte - l'agente - 
promette delle prestazioni a un'altra parte - il principale - è potenzialmente soggetta a un 
problema di agenzia. Il cuore del problema risiede nell'asimmetria informativa fra le due 
parti; comunemente l'agente possiede migliori informazioni del principale, il quale non 
riuscirà facilmente ad assicurarsi che la performance dell'agente rispecchi le promesse 
fatte. Di conseguenza l'agente sarà più incentivato ad agire in modo opportunistico 
deviando dagli obiettivi prefissati o risparmiando sulla qualità della performance stessa; 
il valore percepito dal principale sarà dunque ridotto o perché direttamente minore o 
indirettamente perché il principale, per rassicurarsi circa la qualità della performance, 
sosterrà dei costi di controllo comunemente noti come costi di agenzia. In particolare, 
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come sostiene Kraakman20, potremmo individuare tre principali problemi di agenzia 
all'interno delle aziende: il primo coinvolge il conflitto fra i proprietari (principali) e i 
manager assunti (agenti); il secondo fra gli azionisti di maggioranza o di controllo 
(agenti) e quelli di minoranza (principali); il terzo fra l'azienda nel suo complesso 
(agenti) e tutti gli altri soggetti con cui l'impresa si relaziona quali creditori, impiegati, 
clienti (principali). Nel primo caso, tipico delle public company, proprietà e 
management, che sono completamente separati, si ritrovano rispettivamente nella 
posizione di principale e agente e il problema fondamentale è far sì che i manager 
agiscano effettivamente nell'interesse degli azionisti invece che massimizzare la propria 
utilità individuale. Per risolvere almeno in parte tale problematica è necessario allineare 
gli interessi in gioco, per esempio cercando di rendere il manager socio dell'azienda 
(azioni o opzioni di acquisto); tale attività genererà una serie di costi - costi di agenzia - 
di vario genere come i costi di incentivazione, costi di controllo dei comportamenti 
dell'agente o comunque i costi residuali derivanti dalle divergenze fra i risultati ex post 
e quelli previsti ex ante in termini di ricchezza per gli azionisti. Un ruolo a parte 
giocano i costi di condivisione del rischio che si generano di solito quando i manager 
sono titolati di azioni o quando comunque la loro remunerazione è legata ai risultati 
raggiunti dall'azienda. Questo particolare tipo di problema di agenzia mal si applica alle 
imprese familiari, da una parte, perché la netta separazione fra proprietà e controllo 
tipica delle public company non è presente in questo tipo di imprese in cui spesso 
l'azionista opera attivamente all'interno dell'azienda ricoprendo anche ruoli gestori 
(come amministratore e/o manager), dall'altra, perché queste teorie propongono una 
semplificazione della realtà trascurando alcuni elementi fondamentali delle imprese 
familiari. Per fare un esempio uno dei principi alla base di questa teoria è la presunzione 
che le persone siano mosse solo da motivazioni economiche o da forme di 
opportunismo,  trascurando cosi l'importanza ricoperta nelle imprese familiari dai valori 
legati alla famiglia stessa; la volontà di tramandare l'azienda in quanto eredità familiare 
dai fondatori agli eredi, di creare benessere e opportunità di lavoro per i familiari, 
possono essere tanto forti quanto le motivazioni economiche. Inoltre la tendenziale 
sovrapposizione della proprietà e management evita i potenziali conflitti di interessi 
sopra esposti. La natura stessa familiare permette di ridurre i classici costi di agenzia, 
anche perché i legami che si vengono a instaurare fra i familiari e i non familiari sono 
                                                             
20 Armour, Hansmann, Kraakman et al, The anatomy of corporate law. A comparative and financial 
approach, Oxford University press, 2009, cap. 2. 
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diversi rispetto agli altri tipi di imprese; le relazioni fra proprietà e management non 
sono limitate al solo ambito lavorativo e si sviluppano su archi temporali più lunghi 
creando una sorta di "collante" familiare. Ricollegandoci con quanto sopra esposto la 
differenza di rilievo con le teorie classiche di agenzia sembra risiedere nella natura dei 
soggetti governanti. La separazione tipica fra proprietà e controllo, con un ruolo 
dominante de facto dei governanti, non è qui applicabile; i soggetti governanti infatti 
tendono a essere identificati di solito con i conferenti capitale di rischio di maggioranza 
e controllo - gli azionisti di maggioranza - e raramente con la totalità degli azionisti. 
Emerge dunque un nuovo tipo di problema di agenzia che Kraakman delineava come di 
secondo tipo, ovvero quello fra gli azionisti di maggioranza e di minoranza. Questo tipo 
di problema viene chiamato da alcuni autori un problema di tipo principal-principal 
(Chen & Young, 2010; Jiang & Peng, 2010) in quanto entrambi i soggetti coinvolti 
ricalcano il ruolo di azionista a cui siamo soliti attribuire il ruolo di principale. Nella 
pratica la situazione che si viene a delineare è un po' diversa, in quanto gli azionisti di 
minoranza, o comunque non di controllo, potrebbero essere pensati come principali, 
mentre quelli di maggioranza e controllo come agenti. Il problema che si pone è sempre 
analogo e giace nella possibilità che i secondi, agendo anche per conto dei primi, 
possano non tener conto degli interessi comuni, ma solo dei propri personali interessi. 
Ricordiamo che l'apporto degli azionisti, di maggioranza o minoranza che siano, 
avviene sia sotto forma di capitali che in termini di competenze tecniche e direzionali. 
Essendo i soci controllanti in grado di influenzare con le proprie scelte l'intera classe 
degli azionisti, potrebbero essere incentivati ad operare privilegiando solo i propri 
interessi personali, professionali e patrimoniali. Per i proprietari non controllanti diviene 
di fondamentale importanza individuare degli strumenti in grado di tutelare i loro 
interessi. La rappresentanza dei soci di minoranza in seno agli organi di governo sembra 
dunque indispensabile, da un parte, per garantire un'informativa adeguata circa l'operato 
dei controllanti, dall'altra, per offrire una sorta di bilanciamento alle iniziative della 
maggioranza21. Chiaramente fra avere dei rappresentanti delle minoranze ed effettuare 
un effettivo condizionamento sugli azionisti di controllo affinché il loro interesse venga 
realmente tutelato, c'è una sostanziale differenza. Nel caso dei debiti di finanziamento il 
                                                             
21 "La presenza dei soci non controllanti negli organi di direzione della società può svolgere una duplice 
funzione: da un lato, può consentire loro di esercitare una supervisione sulla conduzione dell'impresa, 
tutelando direttamente i propri interessi patrimoniali; dall'altro, può consentire ai soci controllanti di 
raccogliere le indicazioni dei soci di minoranza allo scopo di meglio valutare le scelte aziendali". 
AA.VV., Proprietà, modelli di controllo e riallocazione nelle imprese. Vol. I, Proprietà, modelli di 
controllo e riallocazione, Il mulino, Bologna, 1994, p.111. 
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potere di condizionamento deriva dagli accordi contrattuali stessi che prevedono delle 
sanzioni nel caso di mancato rispetto degli impegni previsti. Nel caso invece del 
capitale di rischio, l'opportunità di condizionamento deriva dalla possibilità di effettuare 
un efficace attività di supervisione sull'attività dei controllanti e, nel caso in cui la 
proprietà fosse più dispersa, nella possibilità di revocare la propria disponibilità di 
capitale vendendo le proprie quote e sottoponendo così il controllore alla possibilità di 
scalate e perdita di potere. E' interessante notare come altri studiosi siano giunti a 
risultati analoghi a quanto sopra esposto. Secondo una ricerca condotta da Y. Jiang e M. 
W. Peng22 nel 2010 è possibile individuare una relazione positiva fra la nomina di un 
CEO familiare dentro l'impresa e la riduzione dei costi di agenzia. I family CEOs 
mitigano questi costi di agenzia perché allineano i loro interessi con quelli dei 
proprietari (Anderson & Reeb, 2003) e riducono i problemi di asimmetria informativa 
grazie agli stretti legami che si instaurano fra le due figure. Al contrario, sempre 
secondo i due studiosi, all'interno delle grandi imprese, controllate e possedute da una 
famiglia, specialmente nel caso di una struttura piramidale o di gruppo, si enfatizza 
ulteriormente il problema principal-principal di cui si parlava sopra. In accordo con le 
evidenze dell'analisi svolta da Jiang e Peng altri studiosi sostengono fortemente la 
possibilità che questa problematica venga enfatizzata nei gruppi di imprese. 
"Particularly rich opportunities for expropriation arise when the corporation is affiliated 
to a group of corporations, all controlled by the same shareholder" (Faccio et al., 2001). 
Come conseguenza gli azionisti di minoranza potrebbero risentire di queste attività di 
gruppo e ridurre il valore delle loro azioni (Dyck & Zingales, 2004). Anche Jensen e 
Meckling (1976) discutono al riguardo sostenendo che la tendenza degli azionisti di 
controllo a perseguire i propri interessi a spese della minoranza aumenta quando i 
controllanti posseggono minor capitale attraverso un gruppo. Infatti grazie alla struttura 
piramidale una famiglia può controllare più imprese quotate contemporaneamente, 
aumentando di fatto il numero di azionisti di minoranza coinvolti.  
 
  2.5.2 L'importanza dell' assetto istituzionale 
Jiang e Peng pongono però l'accento su altro aspetto che non deve essere sottovalutato, 
ovvero l'importanza dell'assetto istituzionale di riferimento. In particolare i due 
                                                             
22 Yi Jiang & Mike W. Peng, Are family ownership and control in large firms good, bad, or irrelevant?, 
Springer Science & Business Media, 2010. 
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ricercatori discutono circa l'influenza esercitata dall'assetto istituzionale e legale di 
riferimento sulla performance dell'impresa e sulle scelte in materia di governance. 
Sembra plausibile suggerire che differenti livelli di protezione degli azionisti di 
minoranza nei diversi modelli istituzionali possano giocare un ruolo determinante nel 
porre differenti priorità in seno alle strutture interne di governance. Con il loro studio 
giungono a dimostrare che, nei paesi in cui le istituzioni legali di protezione della 
minoranze sono poco sviluppate, esista una relazione positiva fra la presenza di un 
family CEO e la performance dell'impresa, da un lato, e, dall'altro,  una relazione 
negativa fra la presenza di una struttura piramidale e la performance dell'impresa. Le 
motivazioni apportate a sostegno di tali risultati sono quelle esposte sopra: nei paesi con 
una bassa protezione legale la presenza del family CEO può essere di enorme beneficio, 
mentre nei paesi più sviluppati la riduzione dei conflitti di agenzia potrebbe non essere 
una priorità vista l'esistenza di meccanismi di tutela esterni.  
Queste teorie hanno messo in luce alcuni fenomeni caratteristici anche delle imprese del 
nostro Paese, ovvero la diffusione di gruppi economici e l'utilizzo dei gruppi stessi per 
mantenere il potere di controllo. Ricollegandoci con quanto fino a qui esposto possiamo 
comprendere come mai alcuni autori siano arrivati a sostenere che le imprese familiari 
siano più comuni in quei paesi in cui il sistema legale di protezione delle minoranze è 
minore; la convinzione di fondo è che la proprietà e i legami presenti nella famiglia 
siano in grado di fornire un senso di fiducia fra i membri e agire da sostituto del sistema 
legale. In quest'ottica il comportamento dell'impresa potrebbe sostituire la protezione 
legale mancante non tanto per motivazioni morali o etiche, ma forse più per motivi di 
convenienza economica: si ritiene che le imprese che proteggono le loro minoranze 
dovrebbero avere dei vantaggi rispetto a coloro che non lo fanno. Prendendo a 
riferimento il modello proposto da Holan e Sanz (2005) è possibile identificare quattro 
ambienti differenti (figura 1) 23  intrecciando come variabili la maggior o minore 
protezione legale per gli azionisti di minoranza da una parte, e le buone o cattive 
dinamiche familiari dall'altra. Nel quadrante in alto a sinistra le regole legali vengono 
incorporate nei meccanismi di governance dell'impresa permettendo alla stessa non solo 
di mantenere gli azionisti di minoranza, ma anche di attrarre nuovi investitori (Rules 
                                                             
23 Fonte: Pablo Martin de Holan, Luis Sanz, Protected by the family? How closely held family firms 




reinforce family); nel quadrante in alto a destra i legami familiari sostituiscono le regole 
legali mancanti, ma tendono ad essere meno efficaci al verificarsi di eventi inusuali in 
grado di allentare i legami esistenti (Family replaces law); nel quadrante in basso a 
sinistra le disfunzionalità familiari unite alle buone regole legali permettono alle 
imprese di mantenere gli azioni di minoranza, ma non di attrarne di nuovi (Rules 
replace family); nell'ultimo quadrante le problematiche familiari sono enfatizzate dalle 
mancanze legali per cui gli azionisti di minoranza, non tutelati, non vengono quindi 
coinvolti nella gestione (Downhill). 
 
 
E' importante per ogni impresa familiare identificare in quale di queste quattro categorie 
si colloca, in quanto ognuna di esse presenterà sfide e problematiche differenti da 
affrontare. Partendo da questo modello pare evidente che, un'impresa che operi in un 
ambiente legale favorevole e con buone dinamiche familiari, si troverà in una 
condizione più avvantaggiata in cui non solo potrà mantenere i propri azionisti di 
minoranza, ma anche attrarne di nuovi. Secondo il modello di Holan e Sanz l'abilità che 
ha l'impresa di attrarre nuove opportunità risiede nella costituzione di nuove 
partnership, coinvolgendo spesso nuovi azionisti di minoranza. Il modello illustrato 
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(figura 2)24mostra come, secondo gli autori, il grado di attrazione di queste nuovi 
investitori, sia in termini qualitativi (definito in termini di complementarietà con gli 
assets e con le competenze attualmente presenti in azienda) che quantitativi, dipenda dal 
grado con cui l'impresa protegge i propri azionisti di minoranza. A sua volta il grado di 
protezione è fortemente legato all'ambiente legale in cui l'impresa opera, ma anche alle 
dinamiche familiari intese come la presenza di regole in grado di condizionare i 
comportamenti dei manager e dei proprietari (quali per esempio la presenza di accordi 




   
  2.5.3 La tutela delle minoranze: cenni legislativi 
Vista l'importanza fino adesso attribuita ai sistemi legali e istituzionali di rifermento in 
merito alle problematiche di agenzia delle imprese familiari, sembra a questo punto 
                                                             
24 Fonte: Pablo Martin de Holan, Luis Sanz, Protected by the family? How closely held family firms 
protect minority shareholders, Journal of Business Research, 2006. 
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opportuno dedicare un piccolo spazio ad analizzare il nostro sistema legale. Senza avere 
la pretesa di affrontare l'argomento nella sua complessità cercheremo solo di delineare 
alcuni aspetti ritenuti più importanti. 
La legge può ricoprire un ruolo molto importante nel ridurre i costi di agenzia, si pensi 
alla presenza di regole e procedure che favoriscano la disclosure dell'agente verso il  
principale o permettano al principale di compiere specifiche azioni contro un agente 
disonesto. Allo stesso modo costrizioni legali che permettano di limitare i soprusi e le 
espropriazioni dell'azionista di controllo nei confronti delle minoranze sono di 
fondamentale importanza per la tutela di questi ultimi. All'interno dell'ordinamento 
italiano è stato costituito ormai da diversi anni l'istituto del voto di lista, uno strumento 
che obbliga le società quotate a consentire alle minoranze azionarie di designare i propri 
rappresentanti in seno al Consiglio di Amministrazione. Tale istituto, secondo la 
Consob, è abbastanza raro nel panorama internazionale, almeno con riferimento agli 
ordinamenti dei paesi più avanzati. La particolarità di questo strumento ha suscitato 
anche l'interesse della Commissione Europea che nel Libro verde sulla corporate 
governance (5 aprile 2011) ha espressamente richiamato il caso italiano, interrogandosi 
circa le possibilità che le minoranze abbiano effettivamente di tutelare i loro interessi.  
Il voto di lista presuppone l'esistenza di clausole statutarie volte a consentire la presenza 
di rappresentanti delle minoranze all'interno del Consiglio di Amministrazione. Il voto 
di lista in Italia era già consentito, ma non regolamentato, con il codice civile del 1942; 
solo successivamente tramite due specifiche leggi è stato possibile inserirlo 
correttamente. Secondo le norme del codice civile la nomina degli amministratori spetta 
all'assemblea degli azionisti (art. 2383) che deve deliberare a maggioranza assoluta 
(art.2368 primo comma). Pertanto chi ottiene la maggioranza in assemblea ha il diritto 
di designare tutti i membri del Consiglio di Amministrazione. In tal ottica si comprende 
meglio le motivazioni sottostanti l'introduzione del voto di lista, ovvero la convinzione 
che la presenza di amministratori non nominati dagli azionisti di controllo, ma di 
rappresentanza della minoranza, possa in qualche modo mitigare il rischio che la 
gestione venga svolta tenendo solo in considerazione gli interessi dei controllanti e non 
quella di tutti i soci complessivamente considerati. Lo scopo principale del codice civile 
è garantire una stabilità di fondo della gestione della Spa, in quanto gli amministratori 
devono sempre essere espressione del gruppo di maggioranza. La collegialità che 
caratterizza il Consiglio di Amministrazione non deve essere interpretata come uno 
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strumento di rappresentanza di interessi divergenti, in quanto ciò limiterebbe il 
perseguimento del suo compito, ovvero la gestione.  
Anche il Legislatore pare essere d'accordo con questa ideologia, così come evidenziato 
sia nel Testo unico della finanza (TUF,1998) per le società quotate, sia con la riforma 
del diritto societario del 2003. In particolare il TUF aveva previsto all'art 148 comma 2 
la rappresentanza delle minoranze obbligatoria dentro il collegio sindacale, ma non nel 
Consiglio di Amministrazione. Sembra dunque più opportuno agli occhi del Legislatore 
lasciare maggior autonomia statutaria alla singola azienda, che dovrà ricercare un 
proprio equilibrio personale. 
L'istituto del voto di lista è stato introdotto per la prima volta nell'ordinamento italiano 
da una legge speciale denominata "Legge sulle privatizzazioni" (d.l. 31 maggio 1994 n. 
332, convertita nella legge 30 luglio 1994 n. 474); in questo modo il legislatore ha 
voluto rendere obbligatorio, per le società che avessero nei propri statuti introdotto un 
limite statutario al possesso azionario ai sensi della legge medesima, l'introduzione del 
voto di lista per l'elezione del Consiglio di Amministrazione. Inutile sottolineare le 
numerose discussioni affrontate dalla dottrina in seguito a tale scelta. Il voto di lista è 
stato arricchito successivamente con l'art 1 della Legge sul risparmio (legge 28 
dicembre 2005 n. 262) che ha introdotto il nuovo art 147 ter nel TUF. Tale articolo ha 
reso obbligatorio per le società quotate la previsione statutaria secondo la quale gli 
amministratori debbano essere "eletti sulla base di liste di candidati". La riforma 
introdotta è stata oggetto di numerose discussioni specialmente circa la sua 
incompatibilità con la disciplina comune societaria. Poiché non sembra essere questa la 
sede più adeguata per approfondire gli elementi discussi dalla dottrina, lo scopo del 
seguente paragrafo era solo quello di evidenziare come nel corso del tempo, all'interno 
del nostro sistema legale, il tema delle minoranze e della sua tutela abbia acquisito 
sempre più importanza. Anche il Codice di Autodisciplina per le società quotate fa 
riferimento alla nomina da parte delle minoranze del presidente del collegio sindacale 
(art 8) e alla composizione equilibrata del Consiglio di Amministrazione tramite 
l'utilizzo di liste di candidati (art 5). E' opportuno sottolineare che quanto fino a qui 
esposto si applica alle società quotate, in quanto nell'ambito del diritto comune, 




  2.5.4 Le teorie d'impresa oltre i problemi di agenzia 
Le imprese familiari si prestano ad essere osservate, oltre che attraverso la teoria 
dell'agenzia,  anche guardando ad altre teorie d'impresa quali la resource-based view e 
la stewardship theory.  
Secondo la prima teoria, come abbiamo già avuto modo di evidenziare in altri parti di 
questo elaborato, l'impresa familiare è in grado di sviluppare grazie alle proprie 
caratteristiche intrinseche risorse e competenze uniche, in qualche modo inimitabili, in 
grado potenzialmente di fare acquisire all'azienda un vantaggio competitivo. Fra queste 
risorse uniche potremmo identificare, per fare alcuni esempi, la colture; la presenza del 
fondatore; l'orientamento di lungo periodo radicato nella mentalità familiare; la 
possibilità di creare legami forti e indissolubili fra i familiari e anche con i non familiare 
creando un effetto potremmo dire "collante" all'interno dell'azienda.  
All'interno della stewardship theory la famiglia viene vista come uno "steward" 
dell'impresa stessa, la quale a sua volta viene identificata come una realtà autonoma 
avente lo necessità di perdurare nel tempo indipendentemente dalle persone che ne 
fanno parte e ponendo l'accento sulle dinamiche e sui fabbisogni dell'impresa stessa. In 
quest'ottica i manager, a differenza della teoria dell'agenzia a cui tale visione tende per 
natura a contrapporsi, non perseguono interessi personali ed egoisti, ma al contrario 
allineano i propri interessi a quelli dell'impresa operando in modo collettivistico. La 
funzione di utilità del manager dipende da quella dell'impresa per cui il raggiungimento 
del benessere dell'intera organizzazione è fondamentale al fine di raggiungere il proprio 
stesso benessere. In quest'ottica il top management e chiunque eserciti funzioni di 
governo assumono un ruolo chiave per comporre i diversi interessi in gioco al fine di 
evitare qualsiasi forma di conflitto e favorire lo sviluppo dell'impresa. L'impresa 
familiare, forse meglio di qualsiasi altra organizzazione, si presta all'applicazione di 
questa teoria, in quanto quest'ultima è in grado di enfatizzare al meglio i profondi 
legami che si instaurano all'interno della famiglia-impresa. Le esigenze di monitoraggio 
tipiche della teoria di agenzia qui non sono necessarie e il Consiglio di Amministrazione 
non dovrebbe svolgere un ruolo di controllo e monitoraggio, ma è sufficiente svolga un 
ruolo di consulenza e servizio. Viene cosi enfatizzata la dimensione della stewardship 
che presuppone che il management sia per sua natura degno di fiducia e in grado si 




Analisi empirica di un campione di imprese 
 
3.1 Un modello di governance innovativo 
In accordo con quanto esposto in termini teorici nei capitoli precedenti lo scopo di 
quest'ultimo capitolo è andare a verificare empiricamente le caratteristiche delle imprese 
familiari italiane. La domanda di fondo è se esistono, e nel caso quali siano, la 
caratteristiche che un'impresa familiare quotata deve avere nella sua struttura di 
governance per ottenere una performance superiore. Come abbiamo già avuto modo di 
enunciare nel Capitolo 2 la letteratura attinente i modelli di governance delle imprese 
familiari risulta sufficientemente ricca, e vista l'impossibilità in questa sede di 
soffermarci ad analizzare nel dettaglio tutte le possibili varianti di governance che in 
vario modo potrebbero influenzare la performance dell'impresa, abbiamo deciso al 
contrario di concentrarci su alcuni particolari aspetti. In alcuni casi questi fattori sono 
stati ampiamente trattati dai vari studiosi giungendo a risultati talvolta affini e talvolta 
discordanti; in altri casi, nonostante la letteratura individui ampiamente il problema, non 
sono state svolte ricerche significative al riguardo. In particolare in questa analisi 
vogliamo chiederci se la proprietà e il controllo familiare sia buona, brutta o irrilevante 
per la performance dell'impresa e se tale maggiore o minore risultato potrebbe essere in 
qualche modo legato al tipo di proprietà e controllo familiare adottato. Ci si chiede se 
sia possibile individuare un family effect e nel caso in cosa consista. Prendendo spunto 
dalla letteratura sopra analizzata siamo giunti a individuare un modello di governance 
che noi definiremo innovativo che, secondo la nostra idea, potrebbe favorire il 
raggiungimento di risultati migliori per l'impresa. L'analisi empirica, oggetto di studio 
di questo capitolo, è stata infatti strutturata con l'ottica di verificare tale ipotesi. 
Il modello di governance che l'impresa dovrebbe puntare a costruire, a nostro avviso, 
dovrebbe ricercare una forma di equilibrio. In particolare abbiamo visto come l'impresa 
familiare, per essere tale ai fini della definizione da noi adottata, deve non solo 
prevedere una maggioranza familiare in seno alla proprietà, ma deve anche prevedere la 
presenza di almeno un membro familiare all'interno degli organi gestori. Tale ideologia 
permette di classificare l'impresa come familiare, tuttavia ai fini di migliorare la sua 
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performance tale presenza non deve essere eccessiva. Una presenza troppo marcata dei 
familiari all'interno del Consiglio di Amministrazione o del Top Management Team, 
così come la presenza di un familiare che ricopre le cariche manageriali più elevate 
(quale CEO o Presidente del CdA), potrebbero a nostro avviso non necessariamente 
apportare elementi positivi. Siamo d'accordo con la visione sostenuta da alcuni autori 
come Lubatkin e Schulze (2002 e 2005) secondo i quali in media un amministratore 
delegato familiare sia in grado di ottenere performance migliori di un non familiare 
quando le dimensioni dell' impresa sono molto contenute e la proprietà risulta essere 
concentrata. Al crescere dell'azienda e al disperdersi dell'azionariato i benefici legati a 
un amministratore delegato familiare tendono a ridursi, i vantaggi legati al trasmettersi 
di conoscenze tacite fra i  familiari acquisiscono sempre meno importanza se confrontati 
con le maggior esperienze che un manager esterno può apportare all'azienda. Per questo 
motivo siamo convinti che la soluzione migliori risieda in una sorta di via di mezzo; la 
ricerca di un equilibrio fra soggetti familiari e soggetti esterni all'impresa potrebbe 
costituire un fattore discriminante in grado di favorire gli elementi positivi e ridurre 
quelli negativi associati alle imprese familiari (vedi capitolo 1). La presenza dei 
familiari all'interno dell'impresa potrebbe infatti favorire un orientamento di lungo 
periodo e ridurre gli aspetti legati alla miopia manageriale tipica delle public company. 
Gli studi evidenziano come la presenza del fondatore all'interno dell'impresa possa in 
qualche modo influenzare i risultati aziendali riuscendo con il proprio spirito 
carismatico e imprenditoriale a creare un effetto positivo in termini di risorse, 
competenze e competitività dell'azienda che noi abbiamo identificato con un unico 
termine: founder effect. All'interno del nostro modello vogliamo però interpretare questo 
aspetto secondo un'ottica diversa, ovvero come la capacità del fondatore di trasmettere 
ai propri discendenti un forte attaccamento all'impresa, che deve quindi essere 
sviluppata e preservata in quanto parte del patrimonio ereditario della famiglia. In 
questa visione la presenza di un fondatore in grado di trasmettere una forte colture ai 
discendenti dovrebbe essere in grado, con il progredire delle generazioni, di impattare 
positivamente sulla performance dell'impresa. Questo aspetto si lega a una concezione 
secondo cui nelle imprese familiari si sviluppi un forma di altruismo che sproni tutti i 
familiari a collaborare nell'interesse di un bene comune: l'impresa. I valori di fondo di 
questa teoria spingono i fondatori a trasmettere ideali di impegno, rispetto e fiducia 
reciproca, e garantire ai propri discendenti un posto di lavoro e delle risorse aziendali da 
poter sfruttare. Una visione improntata a ricercare un equilibrio nei meccanismi di 
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governance dovrebbe essere in grado di aprirsi ai soggetti esterni, permettendo così a 
manager capaci e professionalmente competenti di operare all'interno dell'azienda. Un 
altro aspetto positivo da considerare è la riduzione dei problemi associati alla gestione 
dei rapporti fra soci gestori e soci non gestori. Questa forma di equilibrio permette di 
sfruttare le risorse inimitabili familiari e allo stesso tempo diminuire l'effetto del 
nepotismo, problema tipico di questo tipo di imprese. In sintesi la presenza familiare 
nella proprietà, e in termini più limitati anche nella gestione, risulta essere un fattore 
positivo nella nostra visione purché non si generi un'eccessiva concentrazione di potere. 
In accordo con Corbetta è necessario sviluppare un sistema di governance moderno per 
favorire la continuità dell'azienda, all'interno del quale si crei una separazione fra il 
tavolo della proprietà e quello della gestione. Tale struttura dovrebbe anche favorire un 
maggior rispetto del principio di accountability, fondamentale ai fini di dare maggior 
indipendenza e collegialità al Consiglio di Amministrazione. Siamo tuttavia anche 
consapevoli che il nostro campione di indagine riguarda un insieme di imprese quotate 
che, in quanto tali, come abbiamo precedentemente esposto nel capitolo 2, saranno 
maggiormente esposte ai problemi di agenzia di secondo tipo o principal-principal. E' 
effettivamente possibile che in queste imprese si verifichino scontri fra gli azionisti di 
maggioranza e quelli di minoranza in quanto i primi, diretti rappresentanti dell'intera 
compagne sociale, potranno intraprendere delle scelte massimizzando la propria 
funzione di utilità e non necessariamente quella dei soci nel loro complesso. Pare 
dunque necessario prevedere una qualche forma di tutela degli interessi degli azionisti 
di minoranza nella convinzione che anche questo aspetto impatti positivamente sulla 
performance dell'impresa. Siamo comunque consapevoli che il modello di governance 
così delineato non sia facile da raggiungere e che non necessariamente si adatti e agisca 
nello stesso modo in tutte le imprese. Abbiamo dunque svolto l'analisi empirica nella 
speranza di confermare questa nostra ipotesi di base.  
 
3.2 Campione di analisi e variabili selezionate 
 
L'analisi empirica svolta in questo terzo capitolo fa riferimento a un campione di 113 
aziende italiane quotate su Borsa Italiana SpA analizzato nel periodo 2007-2010 con un 
totale quindi di 452 osservazioni. I dati sono stati raccolti utilizzando il database AIDA, 
66 
 
i siti di Borsa Italiana, di Consob e delle singole società se necessario. Tutti i dati fanno 
riferimento ai bilanci consolidati delle aziende che quindi presentano una struttura 
piramidale o a gruppo. Ai fini di individuare un effetto positivo o negativo della 
famiglia sulla performance dell'impresa la struttura piramidale gioca un ruolo 
importante per questo motivo, per verificare tale condizione, abbiamo usato solo dati 
provenienti da bilanci consolidati o di gruppo.  
In un primo momento bisogna identificare le variabili indipendenti, dipendenti e di 
controllo. La prima variabile discriminante per il nostro campione è la family firm o 
family ownership che si presenta come una variabile dummy. Nel database raccolto se 
l'impresa risultava familiare è stato inserito il valore 1, in caso contrario il valore 0. Per 
identificare l'impresa come familiare il fondatore e/o i membri familiari devono 
possedere almeno il 30% delle azioni.  
Si devono quindi verificare due condizioni nel nostro database:  
 deve essere presente un assetto proprietario concentrato, tale condizione si 
verifica quando è presente un assetto proprietario di riferimento di almeno il 
30% delle azioni; 
 tale azionista di riferimento deve essere di tipo familiare.  
Vediamo dunque di identificare le varie variabili analizzate, le aspettative che abbiamo 
nei loro confronti. 
Innanzitutto la variabile dipendente di rifermento per il nostro modello è il ROA, 
espressione della performance delle varie imprese. 
Le variabili indipendenti che abbiamo analizzato sono: 
 il family board member, espressione del numero di membri familiari che sono 
presenti in seno al Consiglio di Amministrazione; 
 il CEO family, espressione di una coincidenza fra la figura di CEO nel CdA e un 
membro familiare; 
 la percentuale dei rappresentanti delle minoranze, espressione della 




 il n° di generazioni, espressione del numero di generazioni coinvolte e presenti 
all'interno delle varie imprese. 
Come abbiamo avuto modo di argomentare nel paragrafo precedente la nostra idea di 
ricercare un modello di governance moderno e più equilibrato ci porta ad avere delle 
aspettative nei confronti di queste variabili rispettivamente di questo tipo: 
 il family board member inciderà in negativo in quanto si ritiene che 
all'aumentare del numero dei membri familiari all'interno dell'organo gestorio si 
accentueranno gli aspetti negativi dell'impresa familiare a danno di quelli 
positivi a causa di un eccessivo accentramento di potere (vedi paragrafo 3.1); 
 in maniera analoga tale situazione verrà a verificarsi in modo accentuato in 
presenza di un CEO avente natura familiare, inoltre, visto che il nostro campione 
comprende solo imprese quotate di una certa dimensioni, siamo d'accordo con le 
teorizzazioni svolte da Lubatkin e Schulze esposte sopra; 
 nell'ottica di costituire un sistema di governance più equilibrato possibile la 
presenza di rappresentanti delle minoranze in seno al CdA sembra a nostro 
avviso giocare un ruolo positivo; 
 in ultimo un effetto fondatore in grado di trasmettere una forte colture alle 
generazioni successive dovrebbe impattare positivamente sulla performance 
dell'impresa con il progredire delle generazioni. 
Le variabili di controllo che prendiamo come riferimento al fine di contestualizzare al 
meglio la nostra analisi sono: 
 il growth rate, per tener di conto del settore in cui l'impresa è inserita; 
 la firm age, per considerare l'età delle nostre imprese; 
 il total debt, per considerare il livello di indebitamento delle varie imprese. 
E' importante inserire tali variabili di controllo in quanto ci permettono di tenere di 
conto di altri aspetti significativi all'interno del nostro modello di analisi. I risultati 
infatti saranno sensibilmente differenti a seconda dell'età delle imprese (imprese più 
mature o start-up saranno condizionate in maniera diversa nella loro struttura di 
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governance), del settore o ambiente di riferimento in cui l'impresa si trova ad operare 
(non bisogna dimenticare che l'impresa non è un'entità a se stante, ma che risente 
dell'ambiente circostante e delle relazioni che riesce a sviluppare con esso) e del livello 
di indebitamento presentato (imprese più o meno indebitate presenteranno differenti 
problematiche da affrontare anche in termini di relazione con i vari shareholders e 
stakeholders di riferimento e presenteranno una maggior o minore propensione al 
rischio). 
Di seguito riportiamo in tabella 3.1 le statistiche descrittive del nostro modello di analisi 
al fine di individuare per ogni variabile sopra menzionata il numero di osservazioni 





3.3 Analisi e risultati 
 
Il nostro modello di analisi utilizza un particolare tipo di dati chiamati dati panel, detti 
anche dati longitudinali, in cui ogni unità oggetto d'osservazione, o entità, è osservata 
per due o più periodi. Studiando le variazioni della variabile dipendente nel tempo, è 
possibile eliminare l'effetto delle variabili omesse che, pur essendo diverse fra le entità, 
sono costanti nel tempo. Il tipo di modello di analisi utilizzato è il modello di 
regressione con effetti fissi, lo strumento principale per l'analisi di regressione dei dati 
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panel. Ricordiamo che il termine dati panel si riferisce a dati relativi a n entità diverse 
osservate in T periodi temporali differenti. Come già detto nel nostro caso facciamo 
riferimento a 113 aziende quotate osservate ognuna nel periodo di tempo 2007-2010. 
Tuttavia è opportuno osservare che, ai fini di applicare in modo corretto il modello di 
regressione, è necessario che il campione sia completo. Si parla in questo caso di panel 
bilanciato per indicare un panel che contiene tutte le sue osservazioni, in cui le variabili 
sono osservate per ciascuna entità e ciascun periodo temporale. Proprio per soddisfare 
tale necessità, come vedremo nei risultati, il numero dei dati disponibili ha ridotto il 
numero di osservazioni passando a un totale di 141. Il modello statistico prescelto è il 
modello di regressione fixed effects con standard error robusti. Tale strumento permette 
di considerare le relazioni fra le varie variabili in tutte le osservazioni considerate, 
tenendo conto della presenza di un effetto azienda all'interno del campione. 
Si riporta di seguito in tabella 3.2  i risultati dell'analisi svolta. 
Tabella 3.2 
                                                                                      
                rho    .97806874   (fraction of variance due to u_i)
            sigma_e     4.966462
            sigma_u     33.16653
                                                                                     
              _cons     80.49107   35.85224     2.25   0.031     7.707159     153.275
        ln_tot_debt    -2.701827    1.88502    -1.43   0.161    -6.528621    1.124966
           firm_age      -1.2829   .4185974    -3.06   0.004    -2.132698   -.4331021
        growth_rate     8.732459   3.865672     2.26   0.030     .8847268    16.58019
         ceo_family    -1.519582   1.561192    -0.97   0.337    -4.688971    1.649807
    perc_minor_repr    -73.68452    11.5351    -6.39   0.000    -97.10202   -50.26702
    numb_generation     9.884317   2.103182     4.70   0.000     5.614632      14.154
family_board_member    -2.333702   1.030377    -2.26   0.030    -4.425479   -.2419257
                                                                                     
                roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                    Robust
                                                                                     
                                           (Std. Err. adjusted for 36 clusters in id)
corr(u_i, Xb)  = -0.9606                        Prob > F           =         .
                                                F(6,35)            =         .
       overall = 0.0479                                        max =         4
       between = 0.0475                                        avg =       3.9
R-sq:  within  = 0.3692                         Obs per group: min =         2
Group variable: id                              Number of groups   =        36
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       141
. xtreg roa  family_board_member numb_generation perc_minor_repr ceo_family growth_rate firm_age  ln_tot_debt, fe robust
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Come possiamo notare dalla tabella il numero delle osservazione è ridotto a 141 e per 
ognuno di esse sono state osservate tramite il modello a effetti fissi le relazioni fra le 
variabili sopra delineate.  
I risultati ci mostrano come solo alcune delle nostre ipotesi iniziali siano state verificate: 
 la variabile family board member, che noi ci aspettavo incidere negativamente 
sulla performance delle imprese, agisce effettivamente in maniera negativa su 
ROA così come confermato dalla tabella;  
 in maniera opposta alle nostre ipotesi anche la rappresentanza delle minoranze 
agisce in modo negativo sulla performance delle nostre imprese;  
 in analogia con la nostra idea iniziale viene confermato l'effetto positivo 
derivante dalla variabile n° di generazioni; 
 l'ultima variabile, CEO-family, non sembra portare invece a risultati 
significativi. 
Tali considerazioni sono state realizzate guardando a due fattori principali: il segno dei 
valori assunti dal coefficiente (espressione di un impatto positivo o negativo) e il valore 
di p (significativo per p<0.05). 
E' importante sottolineare che il modello così delineato è significativo e robusto per i 
valori assunti da questi dati: 
 la F-statistic è significativa in quanto presenta un valore di 34,27*** 
 il valori assunti da R-square sono di 0,3692 per il R-squarewithin, di 0,0475 per 
il R-squarebetween, 0,0479 per il R-squareoverall. In particolare visto l'utilizzo 
del modello a effetti fissi è significativo il valore assunto dal R-squarewithin 









Il nostro modello di analisi è stato capace di confermare solo in parte le teorie poste 
all'inizio di questo capitolo. Cerchiamo dunque in questa parte conclusiva di 
comprendere meglio i risultati raggiunti. 
Il modello statistico ha dimostrato come nel campione analizzato il numero di 
generazioni impatti positivamente sul ROA delle imprese e come il family board 
member impatti invece negativamente, entrambi in analogia con le ipotesi da noi 
delineate. Ci pare ragionevole concludere al riguardo ritenendo che effettivamente è 
stato individuato nel nostro campione un family effect derivante dalla variabile n° di 
generazioni. Il perdurare della presenza familiare tramite i propri discendenti, 
nell'ipotesi da noi posta di favorire una partecipazione sempre più attiva e un 
attaccamento maggiore da parte dei successori all'impresa grazie alla presenza di una 
forte colture e una forma marcata di altruism, sembra impattare positivamente sulla 
performance delle imprese. In analogia questo effetto famiglia per poter essere 
effettivamente percepito come positivo necessita di un fattore equilibrante; la presenza 
familiare dentro l'impresa gioca un ruolo determinante ma, così come confermato dalla 
variabile family board member, deve essere accuratamente equilibrata con altri soggetti 
apportanti opportunità e competenze differenti. L'impatto negativo di questa variabile ci 
suggerisce come all'aumentare dei membri familiari all'interno dell'organo gestorio la 
performance dell'impresa misurata dal ROA tenda a ridursi.  
Le ultime due variabili al contrario non hanno confermato completamente la nostra 
ipotesi iniziale. Per quanto riguarda la variabile CEO family questa non mostra alcuna 
relazione significativa. Al riguardo tale risultato sembra accostarsi alla visione di 
Corbetta secondo cui non esistano ancora studi certi che i manager non familiari 
riescano ad ottenere performance migliori di quelli familiari e viceversa. Non ci 
meraviglia più di tanto tale risultato allora, specialmente se consideriamo il caso di 
imprese in cui effettivamente un familiare si ritrovi a ricoprire tale ruolo non grazie a 
forme di nepotismo, ma grazie alle proprie effettive capacità e al proprio merito. Per 
quanto ancora convinti della nostra idea dobbiamo ammettere che possano esistere 
talmente tante varianti di imprese che una tale generalizzazione potrebbe essere 
limitativa.  Per quanto riguarda la variabile attinente le minoranze, il risultato negativo, 
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in contrasto con la nostra ipotesi iniziale, può essere compreso se consideriamo il punto 
di vista di quegli studiosi, sia di economia che di giurisprudenza, che ritengono le 
minoranze come un fattore in grado di condizionare negativamente l'impresa. Questo 
filone della letteratura ritiene giusto dare riconoscimento a tali interessi nell'ottica di 
salvaguardare tutti gli shareholders coinvolti, sempre nella misura in cui tale principio 
non vada a danneggiare gli interessi della maggioranza o meglio dell'impresa nel suo 
complesso. Anche dal punto di vista giuridico viene confermata questa ideologia 
nell'ottica di mantenere la collegialità che distingue il Consiglio di Amministrazione, 
che per questo motivo dovrebbe essere espressione di una maggioranza di azionisti per 
non creare divergenze di opinioni all'interno di un organo gestorio tanto delicato.  
Per concludere il nostro modello sembra fornire degli spunti interessanti da cui attingere 
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